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PRESENTACION 
Este libro de Ramón Rarnírez Gómez, investigador titular de tiem- 
po completo del Instituto de Investigaciones Económicas de la 
UNAM, es una obra póstuma del autor, última que, en condiciones 
sumamente adversas, logró concluir. El presente texto sobre mone- 
da y banca remata una fecunda vida académica de casi 12 años de 
vinculación con el Instituto y 27 de docencia en la Escuela Nacio- 
nal de Economía, de la cual quedan numerosos otros libros, artícu- 
los, conferencias, monografías, traducciones y notas críticas sobre 
diversos temas económicos y sociale$. 
Español de nacimiento, luchador socialista desde su primera ju- 
ventud, Ramírez Gómez hubo de pasar la mitad intelectualmente 
más fructífera de su vida en México, del que adoptó la nacionali- 
dad desde 1940 para convertirse en un limpio y digno ciudadano. 
Nunca se sumó a los refugiados que vinieron a tierras americanas 
como si fueran burdos inmigrantes a una nueva España rediviva, 
para buscar sljlo su enriquecimiento por el camino de participar en 
la explotación del pueblo'que les abrió sus brazos en fraternal aco- 
gida. Fue uno de los universitarios de la inmigración política espa- 
ñola que entregó a su nueva patria, al pueblo trabajador de Méxi- 
co, lo mejor de sus capacidades 
Hizo sus estudios profesionales de Economía en la Universidad 
Nacronal en 1942-1945, hecho quejunto con la formación previa de 
educador adquirida en España habría de enmarcar su vida intelec- 
tual de mexicano coniprometido con su pueblo. Sus trabajos so- 
bre el problema de la vivierida en la ciudad de México publicados 
en 1947, 1952 y 1953 constituyen toda una aportación para com- 
prender un fenómeno que incide gravemente sobre la mayoría de 
los mexicanos. En esta década dirigió y publicó distintos estudios 
sobre los graves problemas municipales de México y un par de in- 
vestigaciones sobre la subordinación de la economía española a los 
Estados Unidos. Y ya como investigador del IIE publicó varios en- 
sayos sobre la teoría del subdesarrollo, cuestiones monetarias y la 
evolución ecoilomica de México, Cuba revolucionaria y América 
Latina, siempre desde posiciones objetivas y antikeyriesianas. Espe- 
cialmente a partir de 1966 dedicó su atención a los problemas de 
la reforma universitaria y del movimiento estudiantil mexicano. 
Sería coilveniente reeditar algunos de esos trabajos para que las 
generaciones rnás jóvenes puedan tener acceso a ellos, y compren- 
der mejor !a génesis de diversos problemas. 
Ramírez Gómez falleció el 5 de enero de 1972, víctima de una 
penosa enfermedad que durante más de 6 años minó progresiva y 
fatalmente su salud y su capacidad de trabajo. No hay eufemismo 
alguno en la afirmación de que en los últimos años sus afanes aca- 
démicos y científicos alcanzaron los perfiles de un heroísmo senci- 
llo, abnegado, posible sólo por el entusiasmo que proporciona la 
entrega al quehacer intelectual cuando éste tiene un definido pro- 
pósito: contribuir a la formación de la juventud estudiantil, de cu- 
yos anhelos e inquietudes fue plenamente solidario, y aportar ele- 
mentos para esclarecer la compleja realidad como una manera mili- 
tante de enfrentarse a la irracionalidad, la enajenación y la injusti- 
cia de la sociedad en que vivimos. 
En su mayor parte el libro fue redactado en 1969 y 1970, cuan- 
do era evidente que su enfermedad había entrado en una etapa fi- 
nal e irreversible. El autor lo entregó a la Imprenta Universitaria a 
fines de 1970 y las pruebas todavía quedaron en su mesa de traba- 
jo, pues aún cuando su enfermedad lo llevaba a una inevitable pos- 
tración, hasta el último instante trató de encontrar fuerzas para 
perfeccionar el argumento y mejorar la calidad didjctica del texto, 
basado en una amplia experiencia en la cátedra de moneda y banca 
en la Escuela Nacional de Xconomía -ganada en examen de  oposi- 
ción desde 1951-, y de maestro conocedor del carácter abstracto, 
sutil y a la vez complejo y apasionante de un tema cuya exposición 
reclama el dominio de la ciencia económica. 
Las categorías y el método de que parte son aquellos de los que 
Ramírez Gómez fue congruente y activo defensor a lo largo de su 
vida: Ios de la Economía Política, o sea los que confieren a esta 
disciplina verdadero valor de ciencia al considerar las relaciones so- 
ciales que estudia como fenómenos históricamente determinados, 
contradictorios, cambiantes, en un mundo concreto dividido en 
clases sociales y, en la época contemporánea, en ~ a í s e s  imperialis- 
tas, países capitalistas atrasados y dependientes y países socialistas. 
Este trabajo es uno de 10s pocos textos para estudiantes univei- 
sitarios sobre La moneda, el crédito y la banca escrito por un autor 
de habla española y el primero que en este mundo presenta siste- 
mática y metódicaniente los problemas monetarios desde una pers- 
pectiva marxista y desde el ángulo visual de México, América Lati- 
na y el "Tercer Mundo". Su principal virtud consiste, por lo tanto, 
en que no sólo no repite acríticamente las postulaciones habituales 
de los monetaristas exponentes de la economía "vulgar", sino que 
intenta presentar los hechos esenciales y determinantes de los fe- 
nómenos monetarios a partir del trabajo humano y de su explota- 
ción; la formación, consolidación y desarrollo del mercado; los 
procesos dinámicos de acumulación de capitales; la constitución de 
monopolios que dominan la economía capitalista mundial y dan 
lugar a relaciones nacionales e internacionales de producción y dis- 
tribución en las que, en tanto subsista el sistema social que las en- 
gendra, unos, los pocos -individuos, familias, empresas o países- 
son dominantes y explotadores y otros, los más -también indivi- 
duos, familias, empresas o países- son inexorablemente domina- 
dos y explotados por los primeros, 
La obra está concebida como un libro de texto, con las ventajas 
y desventajas propias de los mismos, como lo advierte el autor. Por 
esto otorga atención al análisis del dinero y su valor, la conversibn 
de dinero en capital, las funciones de la moneda y los patrones o 
sistemas monetarios, y las teorías subjetivistas sobre estos temas, 
lo mismo que a la política monetaria y crediticia en planos nacio- 
nales e internacionales. También incluye sendos apéndices sobre la 
política monetaria y bancaria de México, que constituyen un Útil 
recuento monográfico de la evolución histórica de tales componen- 
tes de la economía nacional. Pero la cientiticidad de la obra no se 
pierde por su naturaleza, como tampoco la argumentación que per- 
mite entender que la humanidad marcha hacia un orden social jus- 
to y eficiente en el cual el hecho monetario expresa la voluntad 
colectiva y no  la de los más fuertes. 
Para editar el trabajo fue necesaria la decisión de la Imprenta 
Universitaria de resolver los numerosos problemas técnicos plan- 
teados por su corrección sin el normal concurso del autor durante 
los angustiosos Últimos meses. Es justo señalar que el ayudante Gil- 
berto Argüe110 Altúzar y la secretaria del autor en el Instituto de 
Investigaciones Económicas, señora Mercedes López Maya, así co- 
mo su discípulo de la Escuela Nacional de Economía Luis Lozano 
Arredondo, hicieron esfuerzos especcales para acelerar la revisión 
tipográfica de los materiales. Sobre todo, debe mencionarse que el 
cuidadoso, tenaz, eficiente empeño de la compañera de Ramón du- 
rante largos años, María de Jesús Jimeno, hizo posible la edición 
conforme a las indicaciones y propósitos del investigador. 
Es una pena que el maestro Ramírez Gómez no podrá hacer 
frente a las críticas que su trabajo suscite y perfeccionar, aclarar, 
desarrollar, ejemplificar aspectos varios de su trabajo, como sin dii- 
da lo requiere toda obra, en especial si está destinada a un público 
tan inquieto, agitado, bullente, cual es el de los estudiantes univer- 
sitarios latinoamericanos de Economía. Es una pena más grande 
aún que no podrá colmar su ansiedad con la calurosa acogida que 
el libro recibirá de muchos lectores. Pero lo importante es que la 
obra está en manos de los estudiantes y los estudiosos y que cons- 
tituye ya una referencia obligada para llevar adelante sus plantea- 
mientos, sobre todo por sus compañeros y discípulos, quienes gra- 
cias a ella contarán con mejores elementos para comprender y 
afrontar los problemas que en esta hora encuentran singular expre- 
sión en los fenómenos monetarios. 
Ciudad Universitaria, febrero de 1972. 
Fernando Carmona de la Peña 
Director del Instituto de Investigaciones 
Económicas 
INTRODUCCION 
Es propósito del presente trabajo facilitar a los alumnos que 
estudian en los centros de enseñanza superior un libro de texto 
sobre problemas relacionados con la moneda, el crédito y la banca. 
Su contenido, como fácilmente podrá apreciar el lector, no se cir- 
cunscribe, como es usual, al conocimiento de las llamadas teorías 
marginalistas, keynesianas o postkeynesianas, concepciones subje- 
tivas que, a pesar de haber abandonado desde su origen el carácter 
científico de la economía política y de mistificar y encubrir la rea- 
lidad social, predominan en la formacibn de los alumnos que estu- 
dian la ciencia económica en algunas universidades del país, en au- 
sencia y en contraste del conocimiento sistematizado de las teorías 
clásicas y objetivas expresadas especialmente por Adam Smith, Da- 
vid Ricardo, Carlos Marx y sus sucesores, quienes en particular tra- 
tan de descubrlr,las leyes que regulan los fenómenos económicos y 
SUS Rexos internos, al considerar "el proceso económico como el 
proceso social de la producción y de  la distribución de los medios 
materiales que sirven para satisfacer las necesidades de los hombres 
que viven eri sociedad",' y en cuyo proceso dentro de la economía 
mercantil, el dinero tiene, sin olvidar su carácter histórico, funcio- 
nes específicas. 
Lamentablemente son poco conocidos los amplios trabajos de 
Carlos Marx $obre 21 dinero, trabajos que vienen a dar claridad al 
significado del rnisrno, a precisar sus funciones, su razón de ser y 
su destino histórico. Ante esta realidad, el conocimiento de las 
'Lange, Oskar, Economáa Política, Fondo de Cultura Econhica ,  México, 1966, t.  1, 
p. 205. 
ideas básicas de Marx y el análisis de sus teorías monetarias han de 
ayudarnos a comprender el verdadero sentido, histórico y social, 
de la economía política, en uno de sus campos menos divulgado, 
cual es el monetario y crediticio en toda sir aparente complejidad. 
Al estudio de la teoría objetiva de la moneda, expresada por 
Carlos Marx en dos de sus libros fundamentales, Contribución a la 
crítica de la economía política y El capital, hemos dedicado en 
particular los capítulos primero, segundo, tercero y cuarto del pre- 
sente libro. Aclaramos que intencionalmente hemos preferido no 
alejarnos de los razonamientos expuestos por dicho autor, para así 
mejor comprender el hecho que analiza e investiga y en considera- 
ción a que si nos movemos en el terreno del marxismo hemos de 
ser consecuentes con su terminología y métodos de investigaciin 
científica. Otra cuestión que conviene destacar es qlle las leyes mo- 
netarias descubiertas por Marx, e independientemente de la forma 
que la propia moneda pueda tener, moneda metálica, papel mone- 
da o moneda inconvertible, son leyes operantes tanto cuando se 
trata, por ejemplo, de determinar el volumen de circulante mone- 
tario requerido en un momento dado, como si se pretende explicar 
el propio valor de la moneda o comprender los fenómenos moneta- 
rios, sean pretéritos o actuales. 
Además de los problemas que acaban de ser reseñados, son mo- 
tivo de análisis, en el capítulo quinto, las principales corrientes 
monetarias ajenas al marxismo; en el octavo, el alcance y fines de 
la política monetaria; en el décimo, el significado de organismos 
como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional 
de l¿econstrucciÓn y Fomento y ,  en los restantes capítulos, los sis- 
temas o patrones monetarios que han existido o existen; las razo- 
nes que pretenden explicar los cambios internacioilales de las di- 
versas monedas entre si; los fines y alcances de la política moneta- 
ria y la específica de los bancos. Por último, el lector .encontrará 
dos anexos al final del libro: uno de ellos dedicado al proceso mo- 
netario mexicano y otro al bancario, ambos desde la época colo- 
nial a nuestros días. 
No desconocemos las ventajas y las limitaciones de los libros de 
texto. Entre las primeras puede considerarse la presentación siste- 
matizada de un conjunto de conocimientos determinados que in- 
dudablemente facilitan al alumno, y a1 lector en general, su asimi- 
lación; entre las segundas puede destacarse el uso exdgerado que 
de tales libros se ha hecho, especialmente a niveles en los que la 
lectura de las obras fundamentales en relación a la materia que se 
estudia, su análisis y crítica, deben ser factores básicos en la forma- 
ción del alumno. Si a despecho de  estas últimas consideraciones los 
diversos capítulos del trabajo que damos a la publicación corres- 
ponden a la estructura del llamado libro de texto, ello obedece al 
propósito de trasladar al lector a otras fuentes y a otros autores, 
aspiración que, de lograrse, ayudaría a superar y mejorar las pro- 
pias tesis del texto, lo que por otra parte viene a ser uno de los 
objetivos fundamentales del autor. 
Ramón Ramírez Gómez 

CAPITULO 1 
ESENCIA Y GENESIS DEL DINERO 
SUMARIO: 1. Generalidades. 11. Teoría objetiva o marxista de la moneda. 
1. Nociones básicas. 2. Esencia del dinero. Las formas del valor. A. Forma 
simple del valor. 3. Formas avanzadas del valor. A. Forma desarrollada o 
total del valor. B. Forma general del valor. C. Forma dinero del valor. 4. 
Génesis del dinero. El proceso del cambio. 
1. GENERALIDADES 
El dinero constituye una categoría histórica. Hubo épocas en que 
no existió; habrá otras en que ya no sea necesario. Su razón de ser 
está condicionada a la producción mercantil y a la acción de la ley 
del valor. 
No es tarea fácil poner en claro la esencia y la génesis del dinero. 
Múltiples son las teorías elaboradas en torno a tales ideas; de entre 
ellas destacaremos las siguientes: 
La teoría convencional del dinero que considera que éste es 
resultado del acuerdo o convenio entre los hombres. Aunque esta 
teoría predominó durante varios años fue posteriormente desecha- 
da para dar paso a la llamada teoría estatal del dinero, cuyo princi- 
pal representante fue el economista alemán G .  F. Knapp,' según el 
cual el Estado ha creado el dinero. Al lado de estas concepciones 
existe la creencia de que el dinero es producto de una serie de 
necesidades económicas relacionadas con las dificultades apareci- 
das en el cambio directo de mercancías que "movieron a los hom- 
bres a tener en disponibilidad bienes que fueran codiciados por la 
' La obra en que este autor plantea la teoria de que se trata, se titula Teoría estatal del 
dine~o.  
generalidad y que fueran especialmente apropiados para servir de 
mediadores del cambio, por su divisibilidad, durabilidad y grari 
facilidad de t r á f i ~ o " . ~  Con esta teoría se niega que el dinero haya 
surgido de manera consciente o voluntaria. 
De acuerdo con la teoría objetiva, el dinero es una mercancía 
cuya función primordial consiste en ser equivalente general, expre- 
sión del valor de las restantes mercancías. "A diferencia de las 
otras mercancías, el dinero posee la propiedad de ser directa y 
universalmente cambiable por cualquier otra mer~anc ía . "~  
Al estudiar el cambio directo de las mercancías, observaremos 
que el dinero surge en el proceso del desarrollo del propio cambio 
y de las formas del valor; que ha sido, por tanto, el proceso social 
el que ha hecho que una mercancía específica o determinada, en 
nuestra época casi excllusivamente el oro, funja como dinero en sii 
función de equivalente general; que éste ha sido resultado de la 
contradicción interna de la mercancía, de su valor de uso y el 
valor; de aquí que en el .valor de uso del dinero se exprese el valor 
de las restantes mercancías; que, según Marx, el proceso social 
asigna a la mercancía destacada la función social específica de 
equivalente generaL4 
Sin embargo, y al margen de los criterios marxistas, algunos 
autores señalan que el origen y la esencia del dinero son distintos a 
los ya señalados. Von Mises, por ejemplo, habla de que la aparición 
del dinero presupone la existencia de la división del trabajo y que 
la propiedad privada se ejercite no sólo sobre los bienes de consu- 
mo, sino también sobre los bienes productivos, los cuales son utili- 
zados para producir otros bienes. Por tanto, sigue afirmando, en 
un sistema económico donde el libre intercambio no existiera no 
habría lugar para el dinero e, igualmente, en un tipo de sociedad 
en que la división del trabajo no fuese más allá del recinto domésti- 
co, o en la que los medios de producción estuvieren socializados. 
Esto le llevó a expresar que "las necesidades del mercado han 
conducido gradualmente a una selección de ciertas mercancías co- 
mo medios comunes de ~ a m b i o " . ~  
W. Heller, Diccionario de economía política. Editorial Labor, 1965, p. 156. 
3 ~ o n s o v  y otros, LXccionario de economía política, Ediciones Pueblos Unidos, Monte- 
video, 1966, p. 65. 
4Carlos Marx, El capital, Fondo de Cultura Económica, México, 1946. Tomo primero, 
D. 50. 
L Von Mises, Teoría del dinero y crédito, Editorial Zius, Barcelona, 1961, pp. 13 y 
17. 
11. TEORIA OBJETIVA O MARXISTA DE LA MONEDA 
1. Nociones básicas 
Marx inicia su obra cumbre El capital afirmando que el régimen 
capitalista de producción aparece como un "inmenso arsenal de 
mercancías"; que la mercancía es en primer término "un objeto 
externo, una cosa apta para satisfacer necesidades humanas, de 
cualquier clase que ellas sean";6 que la utilidad de un objeto es lo 
que lo convierte en un valor de uso, condicionado por las cualida- 
des materiales de la propia mercancía; que los valores de uso for- 
man la materialidad de la riqueza; que en la sociedad que se pre- 
tende analizar -la capitalista o productora de mercancías- los 
valores de uso son el soporte material del valor de cambio, que 
viene a ser la "expresión necesaria o la forma obligada de manifes- 
tarse el valor".' 
Ahora bien, ¿qué es el valor de cambio? A primera vista, dice 
Marx, es "la proporción en que se cambian valores de uso de una 
clase por valores de uso de otra, relación que varía constantemente 
con los lugares y los  tiempo^".^ 
Lo que sustancia el valor de cambio no es, por tanto, sólo la 
diferencia cualitativa de los valores de uso de las mercancías inter- 
cambiables, sino también la de ser producto del trabajo, considera- 
do éste no como trabajo real y concreto, sino como trabajo huma- 
no, abstracto, como desgaste psicofísico del ser humano. Este "al- 
go genérico, común", que toma cuerpo en la relación de cambio y 
que subyace en la misma es a lo que Marx llama valor. 
Veíamos que las mercancías son objetos útiles, personificacio- 
nes de valores de uso; por tanto tienen utilidad, pueden satisfacer 
necesidades humanas mediatas o inmediatas; no importa el carác- 
ter de las mismas, su destino o condición. Ahora bien, si hacemos 
caso omiso del valor de uso de las mercancías, éstas dejarán de ser 
un objeto determinado, una mesa, un tejido, por ejemplo, al igual 
que el trabajo específico del ebanista o tejedor se transformará en 
trabajo general o abstracto. <Qué queda por tanto de las mercan- 
cías si prescindimos de su valor de uso y del trabajo especifico que 
las ha creado?, podría preguntarse. Queda la de ser producto del 
trabajo hiimano, del empleo de la fuerza humana de trabajo, ex- 
6Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 3. 
7 ~ a r l o s  Marx, op. cit., t. 1, p. 6. 
s ~ a r l o s  Marx, op. cit., t. 1, p. 4. 
presada en el desgaste psicofísico que todo hombre despliega en el 
propio proceso de una actividad concreta. De aquí que las mercan- 
cías sean expresiones objetivas de una misma sustancia que, aun- 
que abstracta, está presente en los bienes o productos que el hom- 
bre, con la materia prima que la naturaleza le ofrece, elabora, per- 
fecciona o hace cambiar de  forma. 
Esta especie de trabajo humano indistinto, de desgaste indife- 
renciado, es lo que hace de los objetos, valores mercancías, o 
simplemente valores. Por eso, en este sentido Marx ha escrito: 
"considerados como valores -se refiere a los bienes que el hombre 
elabora- son objetos que encierran idéntica sustancia, objetos de 
igual naturaleza, expresiones objetivas del mismo tipo de t r a b ~ j o " . ~  
Precisando aún más, se puede llegar a las siguientes conclusio- 
nes: las mercancías son simplemente valores de uso y valores; el 
valor de cambio es la relación cuantitativa en que se cambia una 
mercancía por otra, la forma de manifestarse el valor; tal expresión 
brota de la propia naturaleza de la mercancía, como depositaria de ' 
valor, lo que viene a negar acertadamente que el valor y su magni- 
tud dependen de la relación de cambio de las mercancías. El escla- 
recimiento de este concepto ha de ayudarnos para comprender el 
estudio del origen y de la esencia del dinero, así como sus funcio- 
nes más importantes. 
Al hablar de las mercancías como bienes elaborados con destino 
al consumo social, F. Engelslo afirmaba que son expresiones de 
valor, con lo cual venía a manifestar que la mercancía es un pro- 
ducto socialmente Útil, es decir tiene utilidad y, por tanto, puede 
satisfacer una necesidad; que al mismo tiempo de ser expresión de 
un trabajo privado es producto del trabajo social, del desgaste 
humano visto como una gran fuerza social, y que no expresa direc- 
tamente la cantidad de trabajo indiferenciado que tiene en si, en 
tantas o cuantas horas. sino en otra mercancía. En este sentido 
dicho autor escribe: "cuando, por tanto, digo que este reloj vale 
tanto como este pedazo de tela y que cada una de ambas cosas 
valen cincuenta marcos, digo que en el reloj, en la tela y en el 
dinero se encierra la misma cantidad de trabajo social"," trabajo 
social "no medido por horas de trabajo, por días, etcétera, sino 
dando un rodeo, por medio del intercambio, de un modo relati- 
9Carlos Marx, 00. cit., t. 1, p. 11. 
'OF. Engels, Anti-Dühnng, Editorial Cenit, Madrid, 1932, p. 337. 
l 1  F. Engels, op. cit., p. 337. 
V O " , ' ~  forma ilógica de expresar el valor y que corresponde a la 
organizacion social que tiene por fin la producción de mercancías, 
muy ajena a la etapa histórica en la que los bienes eran consumidos 
directamente no adquiriendo la categoría de mercancía y, por tan- 
to, de valores. 
Si en la relación de cambio más simple -X mercancías de una 
clase se cambian por Z mercancías de otra clase- se expresa el 
valor de las mercancías, habrá que determinar, conocido ya el 
valor, el segundo concepto, o sea la magnitud del mismo. 
La mag~i tud  del valor de una mercancía está determinada por la 
cantidad de trabajo que se gasta o aplica en su elaboración, a 
sabiendas de que el trabajo que forma la substancia de los valores 
no es el realizado por el obrero holgazán o torpe, puesto que la 
holgazanería o torpeza harían prolongar el tiempo de trabajo nece- 
sario para producirlos, sino el que se realiza en las condiciones 
medias de la técnica en un tiempo y país determinado y por traba- 
jadores que representen la capacidad media productiva del conjun- 
to de ellos. De acuerdo con lo expresado, el trabajo que substancia 
al valor o forma la substancia de los valores, es "trabajo humano 
igual", "inversión de la misma fuerza humana de trabajo". Es "co- 
mo si toda la fuerza de trabajo de la sociedad, materializada en la 
totalidad de los valores que forman el mundo de las mercancías, 
representase para estos efectos una inmensa fuerza humana de 
trabajo, no obstante ser la suma de un sinnúmero de fuerzas de 
trabajo individua le^",'^ cada una de las cuales es una fuerza huma- 
na de trabajo equivalente a las demás siempre y cuando sea expre- 
sión de la media del trabajo social y del rendimiento que a tal 
unidad de trabajo corresponde o sea, "que para producir una mer- 
cancía no se consuma más que el tiempo de trabajo que representa 
la media riece~aria", '~ o lo que es lo mismo, siguiendo la termirio- 
logía de Alarx, el tiempo de trabajo socialmente necesario, enten- 
diendo por tal "aqiiel que se requiere para producir un valor de 
uso cualquiera, en las condiciones normales de producción y con el 
grado r n t . t l i o  de destreza e intensidad de trabajo imperantes en I,t 
sociedad". l 5  
Si, por c-orisig~iiente, lo que determina la magnitud del valor de 
i ina ~rierl:~iiicí:i es 1'1 ca~ t idad  de trabajo socialmente necesario que 
' F. Eiigt I c , ,  o!). cit.. p. 337. 
' -'Carlos I larx,  ¿'p. cit., t. 1, p. 6. 
I4Carloi hlarx. op. cit., t. 1, p. 6. 
' 5Carlos \larx, op. cit., t. 1, pp. 6-7. 
contiene medido por unidades de tiempo, semanas, días, horas, 
etcétera, dicha magnitud permanecería invariable si permaneciese 
igualmente invariable el tiempo de trabajo socialmente necesario 
para su producción. Ahora bien, en éste se producen cambios al 
variar la capacidad productiva del trabajo medida por la relación 
que puede establecerse entre las diversas unidades de tiempo y el 
número de unidades del producto que pueden obtenerse en las 
mismas; de aquí que la productividad o capacidad productiva del 
trabajo sea el factor determinante del valor de una mercancía, pues 
su variación altera el tiempo de trabajo necesario para la obtención 
de un objeto o bien. Marx precisa este concepto al manifestar que 
la productividad depende de los siguientes factores: grado de des- 
treza del obrero; nivel de desarrollo de la ciencia y de sus aplicacio- 
nes; organización del proceso de la producción; las condiciones 
naturales o que ofrece la naturaleza, suelo, clima, etcétera; y el 
volumen y eficacia de los medios de producción. 
Como los índices o expresiones de la productividád son fa canti- 
dad de bienes elaborados por unidad de tiempo o la unidad de 
tiempo invertida para producir un bien, se puede afirmar que "la 
magnitud del valor de una mercancía cambia en razón directa a la 
cantidad y en razón inversa a la capacidad productiva del trabajo 
que en ella se invierte".I6 
Si los anteriores factores están empleados en su grado máximo y 
el rendimiento de los mismos se acerca al óptimo, el valor de las 
mercancías tenderá a la disminución y, por el contrario, si algunos 
o la totalidad de ellos no fiiesen aplicados debidamente, el valor de 
las propias mercancías tenderá al aumento. Así: 
cuanto mayor sea la capacidad productiva del trabajo, tanto n á s  corto será 
el tiempo de trabajo necesario para la producción de un artículo, tanto 
menor la cantidad de trabajo cristalizada en él y tanto más reducido su 
valor. Y, por el contrario, cuanto menor sea la capacidad productiva del 
trabajo, tanto mayor será el tiempo de trabajo necesario para la produc- 
ción de un artículo y tanto más grande el valor de éste.I7 
Coiiviene aclarar que la productividad del trabajo cs siempre 
productividad de trabajo útil, concreto, que solamente sc relaciona 
al trabajo generador de productos útiles y no al trabajo abstracto 
generador de valor. 
'6Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 8. 
' 7Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 8. 
El mismo trabajo rinde, por tanto, durante el mkmo tiempo, idéntica 
cantidad de valor, por mucho que cambie su capacidad productiva. En 
cambjo, puede arrojar en el mismo tiempo cantidades distintas de valores 
de uso, mayores o menores según que su capacidad productiva aumente o 
disminuya. ' 
El trabajo expresado en el valor no representa los mismos carac- 
teres que el trabajo creador de valores de uso. Cualquier objeto, la 
tela, el trigo, etcétera, son valores de uso que satisfacen necesida- 
des determinadas. El trabajo que los crea es distinto, pues no es 
igual la actividad del tejedor a la del granjero tanto por su finali- 
dad, su modo de operar, objeto sobre el que actúa, medios utiliza- 
dos y resultado final, en cuanto el trabajo específico que viene a 
materializarse en el valor de uso de un producto es trabajo útil el 
cual se revela asociado a la propia utilidad del bien. 
El conjunto de productos, de objetos útiles, forman la riqueza 
nacional; la naturaleza facilita la materia básica y el esfuerzo hu- 
mano, transformándola o acondicionándola, elabora los bienes im- 
prescindibles para su sostenimiento. Si los medios productivos es- 
tán lo suficientemente desarrollados, las necesidades humanas po- 
drán ser satisfechas con menos costo y esfuerzos que si la técnica 
estuviese escasamente desarrollada. En definitiva, como creador de 
valores de uso, el trabajo es condición de vida del hombre, "necesi- 
dad perenne y natural sin la que no se concebiría el intercambio 
orgánico entre el hombre y la naturaleza ni, por consiguiente, la 
vida hurnana".19 
Siguiendo en el análisis de este problema, nos encontramos que 
al enfrentarse una mercancía con otra, o sea al producirse el inter- 
cambio de, por ejemplo, X metros de tela por Y fanegas de trigo, 
hemos de observar lo siguiente: 
19 Que si el trigo y la tela no fuesen productos cualitativamente 
distintos, valores de uso elaborados por trabajos bien diferencia- 
dos, el c,lnibio no tendría sentido pues nadie permutaría trigo por 
trigo, ni tela por tela. 
29 Que la cesión de un producto por otro se realiza porque 
ambos son distintos, porque son valores de uso, mercancías que 
satisfacen iiecesidades variadas y distintas. 
' SCarloi llarx, op. cit., t .  1, p. 13. 
' 9Carlos Rlarx, op. cit., t .  1, p. 10. 
39 Que no obstante, y si prescindimos del carácter concreto de 
la actividad productiva, iqué queda al realizarse el cambio de los 
productos? Resta, sin duda, lo siguiente: que tanto uno como 
otro bien son expresiones objetivas de trabajo humano, del mismo 
tipo de trabajo, o sea de desgaste de músculos, nervios, energía 
física y psíquica o sea expresiones objetivas del mismo tipo de 
trabajo. Considerado así, las mercancías son valores y no sólo 
objetos útiles que pueden satisfacer tal o cual necesidad. No obs. 
tante, ambos trabajos -el que se orienta hacia una actividad con- 
creta y el que crea valores- "no son más que dos formas distintas 
de aplicar la fuerza de trabajo del hombreW2O que viene a ser "el 
empleo de esa simple fuerza de trabajo que todo hombre común y 
corriente, por término medio, posee en su organismo corpóreo, sin 
necesidad de una especial e d u c a ~ i ó n " , ~ ~  por lo que el trabajo 
complejo es un simple múltiplo del trabajo simple: "por donde 
una pequeña cantidad de trabajo complejo puede equivaler a una 
cantidad grande de trabajo simple".22 
Volviendo a nuestra ecuación X metros de tela es igual a Y 
fanegas de trigo, la podríamos concretar en 20 metros de tela es 
igual a 10 fanegas de trigo. Ya hemos dicho tal identidad 
puede existir porque las particularidades de la tela son distintas a 
las del trigo, porque ambos bienes representan cualidades distintas, 
también porque uno y otro bien son expresiones de un mismo tipo 
de trabajo, el abstracto, el genérico e indiferenciado, el que crea 
valor. Ahora bien, las magnitudes de valor en el ejemplo mencio- 
nado son distintas, 20 metros de tela es igual a 10 fanegas de trigo, 
1 metro de tela encierra la mitad de trabajo que una fanega de 
trigo, o ésta encierra el doble que aquélla, o lo que es lo mismo, la 
unidad de trabajo debe fhcionar el doble de tiempo para producir 
una unidad de trigo que una unidad de tela, o sea que sii magnitud 
de valor es el doble. Esto nos lleva además a varias conclusiones, de 
las que son entre ellas: 
l? Que cuando las mercancías se enfrentan como valores de uso lo 
importante es su diversa cualidad; mas cuando lo hacen conio valores lo 
fundamental es la cantidad de trabajo abstracto que contienen. 
20~ar los  Marx, op. cit., t. 1, p. 11. 
' Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 11. 
2 2 ~ a r l o s  Marx, op. cit., t. 1, pp.  1 1-1 2. 
22 
2? Que si el tiempo de trabajo necesario para producir cualquier mercan- 
cía fuese constante, el valor de la misma no se alteraría, mas éste cambia 
con la capacidad productiva del trabajo, la cual, vista desde un ángulo, 
incrementa la riqueza nacional al incrementar los valores de uso y, vista 
desde otro, puede ocurrir que la magnitud del valor correspondiente a un 
mismo volumen de producción disminuya, pues la capacidad productiva es 
sólo capacidad productiva de trabajo Útil concreto y no de trabajo huma- 
no, por lo que es posible que a medida que crezca la riqueza material -por 
un mejoramiento de la técnica o por cualquiera otra razón de las ya apun- 
tadas- disminuya la " magnitud de valor que representa."23 
El fenómeno anterior es motivado porque al aumentar el núme- 
ro de bienes producidos por mejoría de la técnica o el mejor 
aprovechamiento de los recursos y factores productivos se logra 
mayar número de bienes con la misma cantidad de trabajo, de 
desgaste humano, de esfuerzo colectivo, por lo que cada unidad es 
depositaria de menor cantidad de valor, a pesar del aumento de la 
I productividad. En síntesis, el mejoramiento de la capacidad pro- 
ductiva incrementa el número de bienes mas no el valor que puede 
permanecer estacionario e incluso disminuir. 
Tales fluctuaciones contradictorias se explican nor el doble ca- 
'1 rácter del trabajo, pues como desgaste humano en general o traba- 
jo abstracto forma el valor de las mercancías, aunque orientado 
hacia un fin concreto y determinado, es decir, visto como trabajo 
específico y útil, produce los valores de uso. En resumen, las mer- 
cancías son objetos útiles y a la vez materializaciones de valor. Por 
eso Marx escribe: 
todo trabajo es, de una parte, gasto de la fuerza humana de trabajo en el 
sentido fisiológico y, como tal, como trabajo humano igual o trabajo hu- 
mano abstracto, forma el valor de las mercancías. Pero todo trabajo es, de 
otra parte, gasto de la fuerza humana de trabajo bajo una forma especial y 
encaminada a un fin y,  como tal, como trabajo concreto y útil, produce los 
valores de 
Antes de finalizar este apartado, precisaremos que la contradic- 
ci0n entre el carácter privado y el carácter social del trabajo de los 
productorv., de mercancías origina a su vez la coritradicci0i-i entrc 
23~arl«s Zl'irx, op. cit., t. 1, p. 13. 
24~arlos hl'irx, op. cit., t. 1, pp. 13 y 14. 
el trabajo concreto y el trabajo abstracto, entre el valor de uso y 
el valor. I 
Conviene recordar que el trabajo concreto crea valores de uso y 
el trabajo abstracto valor; que ambos forman una unidad, aunque 
esta unidad es contradictoria; que los dos trabajos, como anterior- 
mente se expresó, no son más que dos formas distintas de aplicar 
la fuerza de trabajo del hombre. 
Ahora bien, ya sabemos que en cualquier régimen de produc- 
ción mercantil los productos tienen que realizarse como valores de 
uso y como valores, y que esto se logra a través del cambio, que de 
no llevarse a cabo, el trabajo de los propietarios de las mercancías 
no realizadas, o que no tienen salida comercial, resulta socialmente 
inútil, no crea valor. Este puede ser el caso, por ejemplo, de pro- 
ductores de determinados bienes, que invirtiendo trabajo útil en la 
elaboración de los mismos, pueden no lograr venderlos si por las 
causas que fueren la oferta supera a la demanda, en cuyo caso 
parte del trabajo invertido privadamente resulta socialmente inútil. 
En el Manual de economía política de la Academia de Ciencias l 
de la URSS, se expresa: 
El aislamiento de los productores de mercancías hace que el carácter social 
de su trabajo quede oculto en el proceso de la producción. El productor de 
mercancías por separado crea, con su trabajo privativo concreto, valores de 
uso, ignorando las necesidades efectivas de la sociedad. El carácter social 
del trabajo del productor de mercancías se manifiesta solamente en el 
proceso del cambio, cuando la mercancía se lanza al mercado para cam- 
biarse por otra. Sólo en el proceso del cambio se pone de manifiesto si el 
trabajo de tal o cual productor de mercancías es reputado necesario para la 
sociedad y aceptado por é ~ t a . ~ s  
La contradicción entre el valor de uso y el valor se expresa en la 
propia mercancía, unidad contradictoria de ambos valores. "Los 
1 
valores de uso son inmediatamente medios de existencia. A la 
inversa, estos medios de existencia son productos de la vida social, l 
resultado de la fuerza vital gastada por el hombre, del trabajo 
actual. Como materialización del trabajo social, todas las mercan- 
cías son cristalizaciones de la misnia unidad",26 escribió Marx. 
Ahora bien, el valor -propiedad social de las mercancías- no l 
siempre permite que se logre el valor de uso de las mismas. De no 1 
5atisfacerse el precio -valor expresado en moneda- las mercancías 
2SInstituto de Economía de la Academia de Ciencias de la URSS, !Vlanuai de  ccono- 1 
mia política, Editorial Grijalbo, S .  A., México, 1960, p. 62. 
26~ar10s  Marx, Critica de  la economia politica, Librería Bt-rgua, Madrid, 1933, p. 15. 1 
no llegan a manos del consumidor. En esto radica la denominada 
contradicción de las mercancías, o lo que es lo mismo, la contra- 
dicción entre el valor de uso y el valor. Expresión de lo anterior 
son la existencia de los grandes depósitos de mercancías que por 
falta de medios suficientes para pagar su valor no son vendidas, a 
pesar de la demanda insatisfecha de múltiples grupos sociales. "Las 
mercancías tienen necesariamente que realizarse como valores an- 
tes de poder realizarse como valores de  USO."^^ 
2. Esencia del dinero. Las formas del valor 
A. Forma simple del valor 
Al iniciar Marx el estudio de la esencia del dinero afirma que es 
del conocimiento común que las mercancías "en su abigarrada 
diversidad de formas naturales que presentan sus valores de uso" 
poseen una forma común de valor y que esta forma es el dinero; 
que el problema surge cuando se trata de poner en claro la génesis 
de la forma dinero para lo cual dice: "teridremos que investigar, 
remontándonos desde esta forma fascinadora hasta sus manifesta- 
ciones más sencillas y más l ~ u m i l d e s " , ~ ~  con lo cual "el enigma del 
dinero se 
Las anteriores formulaciones teóricas de Marx equivalen a mani- 
festar que cuando decimos que 20 metros de tela cuestan o valen. 
por ejemplo, 30 pesos, expresamos el valor de la mercancía -en 
este caso concreto el de la tela- en dinero, 9 sea en 30 pesos 
moneda nacional, o en cualquier otra expresión monetaria o de 
dinero. Tal equivalencia corresponde a la forma que hemos de 
llamar forma general del valor o forma dinero, que para mejor 
comprenderla hemos de estudiarla desde sus orígenes. Ello nos 
ayudará a entender la esencia del dinero. 
Esta es la razón de que Marx inicie la investigación de la génesis 
del dinero con el estudio de "la relación de valor de una mercancía 
con otra concreta y distinta, cualquiera que ella sea",31 cuya ex- 
presión puede ser: 
?< mercancía A = (o  vale) Y mercancía B 
y en cuya sencilla identidad, que expresa la forma más simple de 
27Car10s Marx, El capital, t .  1, p. 49. 
2 8 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 15. 
29Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 15. 
30Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 15. 
3 '  Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 15. 
valor, casual y fortuita como vereiiios, reside la verdadera dificul- I 
tad en resolver el enigma del dinero, su esencia y origen. De aquí 
que sea necesario someter esta forma de valor a un ligero análisis. 
6Qué expresa tal forma de valor? la cual para su mejor com- 
prensión repetimos: 
20 metros de tela = 1 0  fanegas de trigo, o bien 
20 metros de tela valen 10 fanegas de trigo. 
En esta sencilla forma del valor, como veremos, reside "el secre- 
to de todas las formas del valor",32 de aquí la importancia de SLI 
análisis. 
Es manifiesto que tanto la tela como el trigo desempeñan pape- 
les distintos; la primera expresa su valor en el trigo, que a su vez 
mide el valor de la tela; por ello decimos que la segunda mercancía 
funciona como equivalente, o lo que es lo mismo, reviste la forma 
equivalencial, en contraposición a la primera que aparece bajo la 
forma del valor relativo, dado que expresa su valor en relación con 
otra mercancía. 
La expresión 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo contiene 
paridad cuantitativa y cualitativa. Aparentemente sOlo salta a la 
vista la primera o sea la cuantitativa, proporción dentro de la cual 
se igualan e intercambian las mercancías. No obstante, es fácil 
percibir que sólo podemos comparar, cuantitativamente, algo simi- 
lar de la misma calidad. Aquí de nuevo volvemos a lo ya formula- 
do en páginas anteriores. La tela y el trigo son resultado del esfuer- 
zo de actividades distintas, la del agricultor y la del fabricante de 
telas, pero a la vez tales actividades son encarnación de un mismo 
trabajo humano, de este modo ambos bienes son igualables, toda 
vez que poseen una cualidad social común que es el xalor, el cual, 
como sabemos, es medible por unidades de tiempo, por la cantidad 
de trabajo socialmente necesario encerrada en dichas unidades. 
La relación arriba enunciada parte del supuesto de que para la 
producción de una y otra mercancía, en la cantidad expresada se 
invierte la misma cantidad de trabajo o el mismo tiempo de traba- 
jo, medido en horas, días o semanas o en cualquier otra unidad. 
Ahora bien, como el tiempo de trabajo necesario para producir 
tanto uno como otro producto ha de variar a tono con las altera- 
ciones de la capacidad productiva de la industria textil o del rendi- 
miento agrícola, el problema que se nos plantea, y que nos aproxi- 
ma a los fundamentos de una teoría dc precios, cs s,iher en qué 
3 2 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 15. 
forma se alteran los valores de una de las mercancías cuando la 
otra lo ha modificado, o cuando las alteraciones en los valores han 
sido simultáneas. 
Si partimos de la ecuación 20 metros de tela es igual a 10  
fanegas de trigo, observaremos los efectos que se producen en las 
variaciones, tanto del valor relativo como del equivalente o de 
ambos: 
19 Si el valor de la tela aumenta al doble o disminuye a la 
mitad, por ejemplo, sin que se modifique la magnitud del valor del 
trigo, tendríamos que: 20 metros de tela = 20 fanegas de trigo en 
el primer caso, y 20 metros de tela = 5 fanegas de trigo en el 
segurido caso; de donde deducimos que el valor relativo de una 
mercancía aumenta o disminuye en razón directa de su valor si el 
valor del equivalente permanece constante. 
Para mejor entender el razonamiento anterior, podemos valer- 
nos de este otro ejemplo: 
I 
Base del cambio: A (10 h) = B (10 h) 
A ( 5 h) = 112 B (10 h)* 
A (20 h) = 2B (10 h)** 
*El valor de A disminuye a la mitad; el valor de A expresado en 
B también disminuye a la mitad. 
**El valor de A aumenta al doble; el valor de A expresado en B 
también aumenta al doble. 
Luego, el valor relativo de una mercancía sube o baja en razón 
directa de su valor, si el del equivalente permanece constante. O 
más preciso: "el valor relativo de la mercancía A, o sea, su valor 
expresado en la mercancía B, aumenta o disminuye, por tanto, en 
1 razón directa al aumento o disminución experimentados por la 
mercancía A, siempre y cuando que el valor de la segunda perma- 
nezca ~ o n s t a n t t . " . ~ ~  
29 Si el valor de la tela permanece constante mientras que el 
( valor del trigo aumenta al doble o disminuye a la mitad, por ejem- 
plo, tendríamos que: 20 metros de tela = 5 fanegas de trigo en el 
primer caso, y 20 metros de tela = 20 fanegas de trigo en el 
segundo, de donde deducimos que el valor relativo de una mercan- 
cía, si permanece constante, aumenta o disminuye en razón inver- 
sa a la variación del valor del equivalente. 
3%arlos Marx, El capital, t. 1, p. 20. 
Al igual que en el caso anterior, valgámonos del siguiente ejem- 
plo : 
Base del cambio: A (10 h) = B (10 h) 
A (10 h ) =  2 B (5 h)* 
A (10 h )  = 112 B (20 h)** 
*El valor de B ha disminuido a la mitad; el valor de A expresado 
en B aumenta al doble. 
**El valor de B aumenta al doble; el valor de A expresado en B 
disminuye a la mitad. 
De aquí que el valor relativo de una mercancía sube o baja en 
razón inversa del cambio de valor del equivalente. "Por tanto, 
permaneciendo inalterable el valor de la mercancía A, su valor 
relativo, expresado en la mercancía B, aumenta o disminuye en 
razón inversa a los cambios del valor  experimentado^ por ésta."34 
Si comparamos tanto el primero como el segundo de los casos 
anteriores, tendríamos que la igualdad 20 metros de tela = 20 
fanegas de trigo puede producirse porque se duplique el valor de la 
tela o porque se reduzca a la mitad el valor del trigo; del mismo 
modo tendríamos que se puede llegar a 20 metros de tela = 5 
fanegas de trigo por reducción a la mitad del valor de la tela o sea 
del valor relativo o aumento al doble del valor del trigo o valor 
equivalencial. 
39 Si las cantidades de trabajo necesarias para producir tanto la 
tela como el trigo cambian simultáneamente en el mismo sentido y 
en la misma proporción, tendríamos que la igualdad primitiva no 
se altera, o sea que 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo, lo cual 
afirma que si los valores de todas las mercancías aumentan o dismi- 
nuyen simultáneamente, en la misma proporción y en el inismo 
sentido, sus valores relativos no experimentan variación alguna. El 
cambio real del valor sufrido por el conjunto de mercancías sólo se 
reconocería porque en el mismo tiempo de trabajo se obtendrían 
cantidades de mercancías mayores o menores que antes. O sea: 
Si los valores de todas las mercancías aumentasen o disminuyesen al mismo 
tiempo y en la misma proporción, sus valores relativos permanecerían 
invariables. Su cambio efectivo de valor se revelaría en el hecho de que en 
el mismo tiempo de trabajo se produciría, en términos generales, una 
cantidad mayor o menor de mercancías que antes.35 
34 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 21. 
35 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 2 1. 
40 Los cambios de magnitud tanto de los valores relativos como 
de los valores equivalentes, en nuestro ejemplo el de la tela y el del 
trigo, pueden ser en el mismo sentido y en proporción distinta, en 
distinta proporción y diferente sentido; en distinto sentido y en 
igual proporción. Dichos supuestos permiten deducir la influencia 
de tales cambios sobre el valor relativo aplicando los casos prime- 
ro, segundo y tercero. 
De todo io anterior se deduce que los cambios reales producidos 
en la magnitud del valor no se reflejan ni clara ni completamente 
en su expresión relativa, como puede observarse por el siguiente 
ejemplo: 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo; tal igualdad no se 
altera en el supuesto caso de que tanto las magnitudes de los 
valores de la tela como del trigo aumenten al doble o se reduzcan a 
la mitad o en cualquier otra proporción siempre que sea la misma. 
De aquí que: 
el valor relativo de una mercancía puede cambiar aun permaneciendo cons- 
tante el valor de esta mercancía. Y viceversa, puede ocurrir que su valor 
relativo permanezca constante aunque cambie su valor. Finalmente, no es 
necesario que los cambios simultáneos experimentados por la magnitud de 
valor de las mercancías coincidan con los que afectan a la expresión rela- 
tiva de esta magnitud de valor.36 
Es fácil ver que la forma simple del valor, "forma germina1 que 
tiene que pasar por una serie de metamorfosis antes de llegar a 
convertirse en la forma precio",37 es muy limitada, pues el valor 
de una mercancía, A, por ejemplo, sólo kuede expresarse e11 una 
mercancía de otro género, y de manera excluyente. No obstante, 
tendrá las limitaciones propias del número de mercancías diferen- 
tes que puedan existir, lo que nos lleva a poder afirmar que la 
expresión simple de valor se convierte, por tanto, en "una serie 
constantemente ampliable de diversas expresiones simples de va- 
10r9y.38 
3.  Formas avanzadas del z~alor 
El incesante desarrollo de las fuerzas productivas y de las rela- 
ciones de producción incrementó la productividad, con el consi- 
guiente aumento de los bienes materiales elaborados. Con la apari- 
ción de la primera división del trabajo que condujo a que diversas 
3 6 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 21. 
37Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 28. 
3 8 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 28. 
tribus produjesen objetos fitiles distintos, el excedente económico 
se generaliza; las diversas tribus tienen exceso de productos especí- 
ficos; el intercambio se amplía y la forma simple de cambio da 
paso a una más generalizada, a la llamada forma total, o desarro- 
llada, del valor. 
I La más destacada característica de una y otra es que en la forma 
simple, el valor de la mercancía se expresa en el valor de uso de 
otra mercancía, y en la forma total, o desarrollada, en múltiples 
bienes diversos. l 
A. Forma desarrollada o total del valor 
La anterior forma de expresar el valor, llamada la más simple 
forma del valor, 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo es, como 
dijimos, muy limitada. A través de ella el valor de una mercancía 
se expresa exclusivamente en el cuerpo de otra, que aparece como 
equivalente único. 
Con el tiempo esta forma se pluraliza y se tiene que: 
20 m de tela = 1 0  fanegas de trigo 
' 
20 m de tela = 10 kilos de té 
20 m de tela = 40 libras de café 
20 m de tela = 2 onzas de oro 
20 m de tela = 112 tonelada de hierro, etcétera. 
A tal forma de expresar el valor relativo de una mercancía en 
otras muchas se la denomina forma desarrollada o total del valor. 
De un sencillo análisis de la misma, obsérvase que: 
a)  La mercancía tela expresa su valor en el cuerpo de innumera- 
bles especies de mercancías diferentes, lo que bien manifiesta que 
el valor no es más que la cristalización del trabajo humano en 
general, pues éste se representa como trabajo equiparable a cual- 
quier otro trabajo independientemente de la forma natural que 
revista, ya se materialice en trigo, té, café, etcétera. 
6) El carácter casual de la relación de cambio entre dos poseedo- 
res de mercancías ha desaparecido, ya que una mercancía puede 
cambiarse por otras muchas, pertenecientes a otros tantos posee- 
dores. 
c) Tal forma de expresar el valor es indefinida, ya que el número 
de equivalentes es tan ilimitado como el de especies de mercancías; 
rio hay pues simplicidad en ella. 
I 
, d) El valor de la tela adquiere múltiples expresiones -no hay 
ubidad-, tantas como valores de usos distintos lo representan, que 
se excluyen entre sí, ya que sólo pueden actuar como tales uria por 
una; hay, pues, si se tienen en cuenta ésta y la precedente observa- 
ciones, falta de simplicidad y de unidad en la forma de expresar el 
valor que se viene analizando. 
Al incrementarse de nuevo la división del trabajo y acentuarse la 
especialización se eleva el rendimiento del mismo y el aumento de 
excedentes económicos. Esto impulsa el comercio y el intercambio 
de productos. Por ley espontánea se supera la forma anterior de 
cambio con el surgimiento de un bien, con ayuda del cual puede 
adquirirse cualquier objeto útil. Así apareció el equivalente general 
de valores, por lo que la forma anterior pasa a una nueva fase, 
llamada forma general del valor. 
B. Forma general del valor 
Si una persona cambia el producto de que es propietario por 
toda una serie de mercancías distintas es lógico que, por el contra- 
rio, todos los propietarios de los distintos bienes expresen el valor 
de los mismos en el valor de una sola mercancíe y que, en conse- 
cuencia, tengamos: 
10 fanegas de trigo =7 
10 kilos de té 
40 libras de café 
2 onzas de oro 
1 ) 20 m de tela 
112 tonelada de hierro, = 
etcétera. 3 
Esta forma es llamada, como quedó enunciado, forma general 
del valor. 
En tal forma se corrigen los principales defectos de la anterior, o 
sea: hay simplicidad, en cuanto una sola clase de mercancía tiene 
el papel de representante del valor; hay también unidadj porque 
toda clase de mercancías manifiesta sus valores en una sola mer- 
cancía, que hace el oficio de equivalente general. 
Esta forma de expresar el valor supone un progreso en relación a 
las fórmulas anteriores. 
La primera, 20 metros de tela es igual a 10  fanegas de trigo, a 10 
kilos de té, a media tonelada de hierro, etcétera, es de carácter 
muy primitivo y sólo pudo existir "cuando los prod~ictos del tra- 
bajo se tranformaban en mercancías por medio de actos de cambio 
eventuales y e p i s ó d i ~ o s " . ~ ~  
La segunda forma aparece cuando un producto, el ganado, las 
pieles, los cereales, o cualquier otro, aparece como f'ictor de cam- 
bio no ya accidentalmente sino de modo habitual y de forma casi 
permanente. 
Ld tercera forma o forma general del valor expres'i el \alur de 
todas las mercancías en una sola destacada de las restantes que 
~ i e n e  a absorber la función de equivalente general. Est ,~ forma es 
pues "la que relaciona y enlaza realmente a todas las mercancías 
como valores, la que hace que se manifiesten como valores de 
cambio las unas respecto a las otras".40 
Aún más, esta forma de valor revtla al conjunto dc inercanci'is 
no sólo como elementos cualitativamente iguales, coino \a101 (,Y, 
como expresiones de trabajo humano en general corníiil ,I toda3 
ellas, de trabajo humano indistinto, sino además "conio m,igiitii- 
des de valor cuantitativamente comparables entre sí"." Poi ejcin- 
plo, si 10 fanegas de trigo, 10 kilos de té, 40 libras de café, 2 on/,tj 
de oro y 112 tonelada de hierro son iguales a 20 nietios de tela, 
tendremos que 10 fanegas de trigo son iguales a 10  kilos de tf 1 
éstos iguales a 40 libras de café, a 2 onLas de oro y ,i I / 2  tonel,id,i 
i,, hierro y así sucesivamente. 
La forma general del valor es resultado de una gr'iii e\oliiciOn 
social, pues en sus primeras etapas el equivalente geiic.r,~l, o sea 1,i 
rtiercancía que ejercía las funciones de equivalcncial, no cs t i i~o  
bien concretada en una mercancía específica. Ahora bien, (.uaiido 
aparece una sola mercancía a cuya "forma natural se incorl~orc 
socialmente la forma de equivalente", a tal mercancía sc la consi- 
dera como mercancía dinero y a la forma de valor, forrna dinero. 
C. Forma dinero del valor 
Si el equivalente general es alguno de los n~etales e n  la kpoc'i 
mis avanzada de la historia, el oro-, a la anterior forma se la den(.- 
3y Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 3 1 .  
40Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 32. 
41 Carlos Marx. El capital, t. 1, p. 32. 
mina forma dinero o forma moneda del valor, la cual está exprcsa- 
da de la siguiente manera: 
20 irietros de tela = 'i 
10 fanegas de trigo 
= l 
10  kilos de té 
40 libras de café 
= } 2 onzas de oro 
- 
112 tonelada de hierro, = l 
etcétera. 
= l 
La fornia dinero o forma moneda del ~7alor ni> critraña cambios 
sustaiicialcs en relación a la anterior, de una a otra se para sustitu- 
yendo el, equivalente general por el oro o ciialqiiicr otro metal 
precioso. s in embargo, el paso de la primera fornia a la segunda 
de ésta a la tercera, s í  llevan consigo cambios siistariciales. 
En la forma más simple del valor una mercaricía coiivicrtc ;i 
ciialquier otra en equivaleiite individual suyo; en la segunda -for- 
ma desarrollada- la misma mercancía imprime a las restantes el 
carácter de equivalentes y en la tercera -forma general- una sola 
clase de mercancía reviste el carácter de equivalente general. En el 
paso dc una a otra forma se produjeron cambios específicos qiic 
no se registran en el paso de la última de estas formas a la forma 
definitiva o forma dinero. La expresión del valor relativo de una 
mercancía en la mercancía que ya oficia como inercancía-dinero c:; 
la "Eor~na precio". Así, la forma precio de la tela será: 
20 m de tela = 2 onzas de oro, 
o si el nombre monetario de 1 onza de oro es una libra esterlina: 
20 m de tela - 2 libras esterlinas. 
Por tanto, podemos concluir que la forma simple concreta o 
fortuita del valor es el germen de la forma dinero o moneda y que, 
la dificultad que encierra la forma dinero se concreta a compreii- 
der la fórmula general del valor, la cual se reduce por reversión a 1;i 
forma desarrollada del valor, cilyo elemento constitutivo es la for- 
rna primera o sea 20 metros de tela es igual a 1 0  fanegas de trigo. 
Como puede observarse, !os prccios o cantidades de oro eri cliic 
están expresados los valores de las mercancías -20 rnctros de tcl:i 
= 2 onzas de oro- se manifiestan en nombres monetarios -20 
metros de tela = 2 libras esterlinas -, o sea "eri los fzo?nhrcs nrit?llc:- 
ticos del patrón oro que la ley determina".42 Los nombres mone- 
tarios -libras esterlinas, rublos, dólares, pesos mexicanos, francos, 
etcétera- vienen a representar, pues, no sólo el valor de las mer- 
cancías, sino también partes alícuotas del peso de un metal, del 
patrón oro. 
Antes de pasar a un nuevo capítulo o problema, conviene hacer 
algunas reflexiones con motivo de las ideas y conceptos anterior- 
mente expuestos. Ellas son: 
En relación a la forma simple del valor, 20 m de tela = 10 
fanegas de trigo, son cuatro casos los que se han analizado: a )  que 
el valor de la tela cambie mientras el del trigo permanezca invaria- 
ble; b) que el valor de la tela quede fijo, cambiando, sin embargo, 
el del cereal; c )  que tanto uno como otro cambien, en la misma 
dirección y con el mismo grado de intensidad, y d )  que el cambio 
simultáneo se produzca, mas en direcciones diversas y en dife- 
rentes grados. 
Conocidos los momentos que pueden presentarse al variar tanto 
el relativo como el equivalente, éstos tienen una gran significación 
práctica en la teoría que puede explicarnos la variación de los 
precios, cuyos factores pueden fácilmente determinarse en cada 
caso particular; ellos pueden estar del lado de las mercancías 
-cambio del valor de éstas- o del lado del dinero -cambio del 
valor del oro. 
Si recordamos la Tercera situación, o sea la que presupone que 
tanto un bien como otro, en nuestro ejemplo la tela y cl trigo, 
varían, mas en la misma dirección y magnitud, la relaciOn cuantita- 
tiva entre el bien que hace las funciones de relativo y el que 
funciona como equivalente no se alteran, lo que supone que el 
"nuevo nivel de la productividad del trabajo no encontrará ningún 
ieflejo en las expresiones de la magnitud del valor".43 Esto viene a 
modificar, en su ap~icacion a la expresión de la magnitud del valor, 
a la ley de que la magnitud del valor es inversamente proporcional 
a la fuerza productiva ya expresada en anteriores páginas de este 
trabajo. 
La particularidad de los restantes casos o momentos pueden ser 
considerados como variaciones en los precios, ya que la alteración 
se produce en uno u otro bien de los dos que se comparan e 
igualan. 
42 Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 6 1. 
4 3 ~ .  1. Rosemberg, Comentaraos a El capital, Ministerio de Hacienda, Dirección de 
Estudios Financieros, La Habana, 1964, tomo primero, p. 159. 
El tránsito de la forma general a la forma dinero, como ya se 
expresó, no tiene nada de complicado. Marx lo hace observar al 
decir: 
El paso de la forma 1 a la forma 11 y el de ésta a la forma 111, entraña 
cambios sustanciales. Por el conhano ,  la forma I V  n o  se distingue de la 
forma 111 sino en que aquí  es el oro el que viene a sustituir al lienzo en su 
papel de forma de equivalente general. En la forma I V ,  el oro desempeña la 
función de equivalente general que, en la forma 111, correspondía al lienzo. 
El progreso consiste pura y simplemente en que ahora la forma de cambia- 
bilidad directa y general, o sea la formn de equivalente general, se adhiere 
definitivamente, por la fuerza de !a costumbre social, a la forma natural 
especqica de la mercancía oroA4.  
La expresión monetaria del valor -20 metros de tela = 2 onzas 
de oro- nos remite a la forma más simple de valor, la menos 
evolucionada; no obstante, el secreto de cuaIquier otra forma se 
I encierra en ésta, de aquí que su análisis sea fundamental para 
comprender el de cualquier otra forma del valor, 
El análisis de las distintas formas del valor que hemos examina- 
do es básico para comprender cabalmente la esencia, el origen y las 
funciones del dinero, incluso su carácter histórico pues, como ob- 
servó Lenin, "el análisis de las formas del valor reproduce un gigan- 
tesco cúmulo de hechos en la historia del desarrollo del intercam- 
bio y de la producción mercantil". 
Si preguntásemos por qué el oro y la plata son específicamente 
los metales que sirven de materialización a la moneda en vez de 
otros metales, podríamos c o n t e ~ t a r ~ ~ q u e  " 'si bien el oro y la 
plata no son dinero por obra de la naturaleza, el dinero es por 
naturaleza oro y plata' lo demuestra la congruencia que existe 
entre sus propiedades naturales y sus  funcione^".^^ 
Sólo una materia cuyos ejemplares posean todos la misma cualidad unifor- 
me puede ser forma o manifestaciíin adecuada de valor, o, lo que es lo 
mismo, materialización de trabajo humano abstracto, y por  tanto igual. De 
otro lado, como la diferencia que media entre las diversas magnitudes de 
valor es puramente cuantitativa, la mercancía dinero tiene que ser forzosa- 
mente susceptible de divisiones puramente cuantitativas, divisible a volun- 
44~a.rlos Marx, El capital, t .  1, pp. 35-36. 
45~ar los  Marx, Critica de la economía politica, p. 161 y siguientes; él mismo: El 
capital, tomo primero, p. 52, y Comentarios a El capital, tomo primero, p. 175. 
46Carlos Marx, El capital, t .  1. p. 52. 
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tad, pudiendo recobrar en todo momento su unidad mediante la suma de 
sus partes. Pues bien, el oro y la plata poseen esta propiedad por obra de la 
n a t u r a l e ~ a . ~ ~  
El oro y la plata son divisibles y homogéneos; pueden dividirse ) 
cn pequeiias porciones sin que por ello pierdan su valor; poseen iin 41 
ilto valor en comparación con su peso, lo que permite $u traslado 
de un lugar a otro con relativa facilidad v con escriso costo; su 
deterioro es menor que el que en general puede producirse t-r i  
ciialquier otro metal. A éstas podrían añadirse otra serie de venta- 
jas que hacen del oro y de la plata los metales más adecuados para 
que sirvan de sostén nionetario, aunque no convienc olvidar qiie 
las cualidades más dest:tcadas de ambos metales son sil honiogeiiri- 
dad cualitativa y la divisibilidad cuantitativa. 
El oro y la plata pudieron convertirse en dinerc: porque ya 
a i s t  ían como mercancías, porque esporádicamente J ;  L Iiab íari f i i r i -  
gido como equivalente general antes de hacerlo de rn'irieia firme y 
decisiva. 
En las primeras páginas de este capítuio afirmáhainos qíic la 
cantidad de trabajo contenida en una rriercaricía n i )  se expresa 
directamente, sino a través de otra mercancia que destaca entre 
ellas "por la fuerza de la costumbre perscii~:tlizada eii ¡a 
mercancía oro o plata substancialmente, que vienc a ser el dinero, 
niercc,ncía principesca, dice Engels, "en la que puedc expreszrsc 
con carácter permaiisrite el valor de todas !a.s den~L;s",';~ dorada de 
un eonjeinto de importantísimas funciones que serán i~studiadas en 
el siguiente capítulo. 
La producción de mercancías que entrañn, a su vez, 1,i cristaliza- 
cibn del dinero, no ha sido la Única forma de prodiiccióii social. El: 
!a antigüedad la generalidad de los pueblos coiiocicroli sistemas de 
trabajo basados en la propiedad común J- en el esfucrzo colecti\-o 
de sus micmbros racionalmente distribuido. En tales ;pocas "La 
producción directamente social y la distribución direct't de lo pro- 
ducido excluyen todo intercambio de mercancías exclu) en por 
tanto (a lo menos, dentro de la comunidad) la tra1lsforrnació:i de 
productos en rnercancías, y, por consig'iiente, en  valore^".^^ 
Así, cuando la sociedad tenga de nUevo en sus rraanos los medios 
47~arlos Marx, El capital, t. 1, pp. 52-53. 
4R~arlos Marx, El capital, t. 1, p. 36. 
49E. Engels, Anti-Dühring, p. 337. 
"E. Engels, Anti-Dührntg, p. 339. 
de producción, el trabajo de cada uno de sus miembros, por mu- 
cho que difiera en lo individual, "adquirirá inmediata y directa- 
mente r,iricter social"51 y la cantidad de trabajo o esfuerzo huma- 
no ericerr'tda en cada producto se determinará de modo directo, 
tantas horas, tantos días, rtcétexa, y no indirectamente, valiéndose 
de un tercer bien y a través de 1111 criterio relativo, "fluctuantr e 
iinperfec tc,", coima lo exige el régimen capitalista de producción y 
(1(' cotlsulrro. Yd no aerá necesario niedir con el auxilio de! dinero 
qu2 to t ,~ l  de prndiicios cuestan o valen deteri~iinadas unidades 
ir-ionet,iri,i$. Tal hecho podría expresarsc sencillaniente y de marie- 
ra dircct't, a través del tiempo que cada bien costaría producir. 
La socirdad, bzjo los supuestos de que aquí partimos, no asignará tampoco 
a los prociuctos ningúri valor. N o  expresará un hecho tan simple como i s  el 
dc q u e  los cien nlerros cuadrados de tela han necesitado, supongamos, mil 
horas (le trabajo para su producción acudiendo al giro absurdo y como de 
sos!ay<\ de decir que valen mil horas de trabajo. Claro está que también 
ahora ia sociedad necesitará caber qué cantidad de trabajo necesita cada 
ohjcto Útil para su creación. Esta sociedad establecerá ci plan de produc- 
ción ateniéndose a los medios productivos, entre los que se destacan muy 
especialmente las fuerzas de trabajo. La utilidad de los diferentes objetos 
de uso. ponderados entre sí y en relación con las cantidades de trabajo 
necesarias para producirlos determinará en definitiva el plan.52 
I'nrecc indudable que en el sistema capitalista, basado en 1d 
propiedad privada sobre los medios de producción, las relaciones 
que en t.! proceso productivo se establecen entre las personas se 
exteriorifdn ,a travks del cambio de los productos -elaborados por 
ellas misi-lins-, de tal modo que "la suerte de los productores se 
halla estrcc hamente vinculada con la suerte de las cosas -mercdn- 
cías por eilos creadas-".53 A esta materialización de las relaciones 
de producción, que más parece relzciones entre objetos que entre 
productores se denomina fetichismo de la mercancía. Al respecto, 
hlarx acl'rr,~: 
hlás o menos vagamente, todo el mundo sospecha que la relación entre !as 
mercancías, como valores de can~l;ia, es más bien una relación entre las 
personas en SU actividad productora recíproca. En las relaciones dt produc- 
ción más elevadas, esta apariencia de simplicidad desaparece. Todas las 
ilusionr~ del sistema monetario provienen de que no se ve que el dinero 
F. Engels, Anti-Dühring, p. 339.  
52 F. Engrls, Anti-Dühring, p. 339. 
531nstituto de Economía de la Academia de Ciencias de la URSS, Manual de econo- 
mía política, p. 7 1. 
representa una relación de ~roducción social y de que la realiza bajo la 
forma de un objetonatural de propiedades  determinada^.^^ 
De lo anterior surge la ilusión de que si todas las mercancías 
miden su valor en oro o plata es porque estos metales son dinero, 
por la propia naturaleza de los mismos y no porque el conjunto de 
mercancías expresen en ellos su valor, hecho reconocido social- 
mente. 
La creencia general de que por medio del oro puede, en una 
economía mercantil, adquirirse toda clase de mercancía, incluso 
decisiones de carácter moral o jurídico, ha hecho del dinero un 
fetiche, lo ha deificado. Se ha llegado a creer que tal poder es 
cualidad natural del oro, cuando en realidad no es más que resulta- 
do de determinadas relaciones sociales establecidas entre los pro- 
ductores de mercancías. 
Es bien entendido que tanto el fetichismo de la mercancía como 
el fetictLismo del dinero están determinados por las actuales rela- 
ciones de producción, que al invertir las relaciones sociales de los 
productores como relaciones sociales entre los objetos, hace feti- 
ches del dinero y de las mercancías con poderes y fuerzas sobre los 
hombres, y seres omnipotentes. 
Es natural que tales "deidades" desaparecerán con el estableci- 
miento de la propiedad colectiva sobre los medios de producción 
que indudablemente ha de cambiar las actuales relaciones, tanto en 
la producción como en la distribución de bienes, y por tanto en las 
relaciones sociales y en los vínculos que la misma establece entre 
las personas. 
4. Génesis del dinero. El proceso del cambio 
Si queremos profundizar, o a lo menos familiarizarnos con el 
problema del dinero, tal como fue planteado en el marco de la 
teoría marxista, forzosamente hemos de tener presente los funda- 
mentos o básicas ideas expuestas por Marx en los capítulos 1 y 11 
del primer tomo de El capital. En el primero de los capítulos se 
plantea, a través del estudio de las formas del valor, la esencia del 
dinero; en el segundo, denominado "El proceso del cambio", se 
analiza la génesis u origen del mismo. Rosemberg lo expi-esa niuy 
acertadamente cuando dice: 
5 4 ~ a r l o s  Marx, Crítica de la economía política, p. 22. 
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El análisis de ia forma del valor descubre la csencia del dinero, aunque no 
ml~estra  c0mo y en virtud de qué este dinero surgió. El análisis del cambio 
descubre aqiiellas coritradicciones y dificultadz; con las cuales tropieza el 
cambio y que traen la aparición del dinero.55 
X este último capítulo hemos de referirnos por el momento. 
El proceso del cambio o cambio en sí, iníciase en la teoría de 
hlarx, en su forma más simple. Viene a ser como una relación 
toiuntaria ciitre las personas que se ceden mutuamente los objetos 
de que son propietarios; de aquí que el dinero esté ausente y que 
la voluntad de los cambistas esté bien expresa, así como el derecho 
de propied~d que ambos tienen sobre sus respectivos bienes. Al 
decir de Maix, "las mercancías no pueden acudir ellas solas al 
mercado, ni cambiarse por sí esto nos lleva a que sea 
imprescindibie para la realización del cambio que sus propietarios 
se relacione11 entre s í ,  "de tal modo que cada poseedor de una 
mercancía, sólo pueda apoderarse de la de otro por voluntad de 
éste y d e ~ ~ r t n d i é n d o s e  de la suya propia; es decir, por medio de 
un acto de koliintad común a Para cualquier poseedor 
de un bien, dispuesto a cambiarlo, no tiene para él valor de uso, 
utilidad, y sr Io puede realizar es por ser "encarnación de valor de 
cambio" y por tanto "medio de cambio". Siguiendo a dicho autor, 
todas las mercancías -bienes destinados al cambio- son para sus 
poseedores no valores de uso y valores de uso para los no poseedo- 
res, cualidad que determina el cambio y lo hace desarrollarse sobre 
la base de que las n~ercancías, como ya se ha expresado, además de 
ser valores de uso, son expresión de trabajo socialmente necesario 
y, por t:~nto, valores. 
1.3 cambie) en su proceso de evolución presupone un excedente 
-quizá el primer excedente económico que conoce la historia- de 
objetos útileq iio necesarios al grupo social que los enajena, enaje- 
i~~lc ión que por exigir mutua independencia por parte de los miem- 
bros que la realizan, y ciertos títulos de propiedad sobre los obje 
tos enajennbles, no se da entre los miembros de las comunidades 
- naturales y primitivas, "ya revistan la forma de una familia patriar- 
cal, la de un antiguo municipio indio, la de un estado inca, etcé- 
ter,i",'A prc,(iiiciéiidose en aquellas que entran en contacto entre sí 
o con los micmbros de otras comunidades. 
55D. 1. Rosernberg, Comentarios a El capital, t. 1, p. 204. 
56~ar los  Marx, El capital, t. 1, p. 48. 
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En esta etapa, las fuerzas productivas, creadoras de los bienes de 
consumo, entran en contradicción con las incipientes relaciones 
sr>ciales de la primiriva comunidad; contradicción cjuc viene a re.- 
solver el cambio al realizar los excedentes econ0micos no necesa- I 
rios a la comunidad. Es ~rotorio que tal situación vuel-,)e a repetirse, 
aunque ya a niveles superiores o sea en un esqueina d r  relaciones 
sociales más definidas y de fuerzas productivas más dcsarrol1;id:is. 
El cambio e.iioluciona y entra en una nueva etapa; s!i dcsciobl:i- 
miento en dos fases, vender para coinprar, expresadas rn la fbrrnu- 
!a hjí-D-M, da fluidez al intercariibio y permi1.e 1,i ~paricibn tic! 
dinero (D). 
Es en los pueblos nómadas donde primero se desiir: t)ila la i'oriii:! 
dinero -porque su régimen de vida los acercaba a ot!-< ,s piieblc,~ o 
comi~nidades, facilitando de este modo e! intcrcar~ibi~) dc produc- 
tos--, adherido en las primeras etapas a1 ganado, qut  s ) ~ ~ s t i t ~ ~ i , i  v i  
bien más enajenable, ü su vez expresión de 1íi riqui - / : .  [le! grupo o 
comunidad social. 
Vemes, en fin, que ei dinero surge con el ciesarrol!, a -lt! c'trnhio, 
del cual recibe "su forma específica de valcjr" o se,i t.: :tributo di: 
poder medir en él, y e:i su calidad de equivíileiite gel:<-?-a!, el valor 
de las restantes mercancías. Lo que el proceso dc car:ii,io no da al 4 
dinero es su propio valor que adquiere cn la fi:ente dc produccióii, 
determinado por el tiempo de trabajo socialmente nr.< isario para 
su producción y expresado en la cantidad de ciialqui<,-; otra iner- 
cancía en la que se rnatcrialice el mizrno tiempo de ír,ibajo. l{s?o 
manifiesta que cuando el bien o mercancía que funge como dinero 
entra en circulación ya tiene un valor dado, cspecífi~o v propio y 
que, por tanto, no es un valor imaginario como afgur~as corria,iites 
monetarias lo afirman. 
Al reiterar que la aparición del dinero o cambio riionet; - io re-- 
presenta un progreso en relación al trueque o carlibic~ piirr:ltivo 
recordemos que: 
a )  La primera gran divisi6n social del trabajo dio origen al true- 
que, forma primitiva del cambio. La separación de las tribus en 1. 
ganaderas y agícolas, efecto y manifestacibn del des;lrr(illo de las 
incipientes fuerzas primitivas facilitan el aumento de 1;1 produetivi- 
dad. Así aparece el excedente de productos qae al nc! ser iiecesli- 
rios para el sustento de la tribu son motivo de triicquc; en la 
mayoría de los casos esporádico y accider~tal. 
b)  La segunda gran división del trabajc; -separación entre ?a 
industria y la agricultura- intensifica la permiita de produc-tos 
entre los diversos grupos económicos, lo que dio origc-n a la pro- 
ducción para e! cambio, cuya esfera de acción fue incesantemente 
ampliada. A los productos agrícolas y ganaderos con destino al 
intercambio se agregan los procedentes de la primitiva industria? cn 
general instrumentos necesarios para el trabajo o para la defensa, 
como son arados, flechas de metal, hachas y escudos, entre otros 
de utilidad similar. 
El tru,.que o cambio primitivo se caracteriza, como fue expresa- 
do, por el hecho de que cada uno de los cambistas cede un bien a 
cambio de otro en compensación, ambos de utilidad distinta y que 
vienen a srttisfacer las concretas e individuales necesidades dc caih 
uno de ellos. Para que tal permuta sea posible es indudable que 1:) 
ley del valor debe estar presente, existir "normas o tipos de cain- 
bio" basadas en la ley del valor. 
Si los bienes, motivo de trueque no tuviesen un valor preciso 
determinado por el trabajo, o sea por el tiempo socialmente iiece- 
sario para producirlos, el trueque se hubiera realizado en cualqiiier 
forma y no precisamente en una determinada relación cuantitativa, 
o 19 que equivale, tanto de un bien a cambio de una determinarla 
cantidad de otro bien; es decir, antes de realizarse la permuta se 
establecían relaciones cuantitativas de los bienes que mutuan1erirc 
iban a ser iiitercambiados. 
Al respecto, Ilenri Denis ha llegado a precisar: 
En efecto, si el cambio se desenvuelve bajo la forma de trueque, es gracias 
a la difusión de la ley del valor. Para que el productor se especialice, se 
requiere que tenga conciencia del hecho de que su producto podrá normal- 
mente ser cambiado por cantidades, más o menos constantes, de otros 
objetos. En consecuencia, cuando la división del trabajo aparece, el cambio 
se ha desa.rrollado ya, en cierta medida, gracias a la ley del va!or, y se hace 
sentir la necesidad de facilitar las t r a n s a c c i ~ n e s . ~ ~  
El dinero es un producto necesario del proceso de cambio; vie- 
ne, como de inmediato veremos, a desdoblar la única y aparente 
sencilla operación de! trueque en dos operaciones complementarias 
que hemos de llamar de compra y de venta, y que son en definitiva 
más fáciles de realizar que el propio trueque o permuta simple de 
mercancías. 
Posteriormente, tendremos oportunidad de dar varias definicio- 
nes del dinero; en estas líneas adelantaremos que en general ha 
surgido de los obstáculos que presenta el trueque y el comercio en 
el curso de su propia expansión; que "!a cristalización del dinero es 
5 9 ~ ~ .  Denis, La Monnaie, Editions Sociales, París, 1951, pp. 11-12. 
un producto necesario del proceso de cambio, en el que se equipa- 
ran entre sí de un modo efectivo diversos productos del trabajo, 
convirtiéndose con ello, real y verdaderamente, en mercancías"; 60 
que: 
a medida que se desarrolla y ahonda históricamente, el cambio acentúa la 
antítesis de valor de uso y valor latente en la naturaleza propia de la 
mercancía. La necesidad de aue esta antítesis tome cuerpo al exterior 
dentro del comercio, empuja al valor de las mercancías a revestir una 
forma independiente y no ceja ni descansa hasta que, por Último, lo consi- 
gue mediante el desdoblamiento de la mercancía en mercancía y dinero. 
Por eso, a la par que los productos del trabajo se convierten en mercancías, 
se opera la transformación de la mercancía en d i n e r ~ . ~ '  
Es indudable que cuanto más se desarrolla el interc,imhio de 
productos más se dificulta el simple intercambio de mercancías, 
pues 2cómo podría un agricultor que dispone de cantidades deter- 
minadas de trigo y avena, por ejemplo, cambiarlas por unidad de 
ganado -una vaca o un cordero-, si no dispone de la cantidad 
suficiente de uno u otro cereal para ser intercambiad? por el ani- 
mal deseado? 
No hay duda que la utilización del dinero vino a obviar tales 
dificultades, mas lo importante es comprender que éstas sorl resul- 
tado del desarrollo del propio intercambio, del propio trueque, del 
desarrollo de la producción mercantil y, en consecuencia, de la 
contradicción entre el trabajo social y el trabajo privado, entre el 
valor de uso y el valor. El dinero resuelve tal contradiccibn, fun- 
ción principal del mismo, que nada tiene que ver con la solución a 
dificultades técnicas y que de acuerdo con las concepciones subje- 
tivas es fundamentalmente su cometido. 
Las palabras de Marx son bien precisas al respecto: 
Los economistas tienen el hábito de hacer derivar el dinero de las difi~ulta- 
des exteriores, contra las cuales se estrella el trueque desarrollado; pero 
olvidan que estas dificultades nacen del desarrollo del valor de cambio, 
surgen del trabajo social considerado como trabajo general. Por ejemplo, 
las mercancías bajo la forma de valores de uso no son divisibles a voluntad, 
como deben serlo bajo la forma de valores de cambio. O sea que la mercan- 
cía de A puede ser valor de uso para B, mientras que la de B no es valor de 
uso para A. O también que los poseedores de mercancías pueden necesitar 
mercancías indivisibles que tienen que cambiar recíprocamente en propor- 
60Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 50. 
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ciones distintas de valor. En otros términos: con el pretexto de estudiar el 
trueque simple, los economistas consideran ciertos aspectos de la contra- 
dicción que encierra la mercancía como unidad inmediata de valor de uso 
y de valor de cambio. Por otra parte, se atienen lógicamente al trueque 
como la forma adecuada del proceso de cambio de las mercancías, que no 
presentaría sino ciertos inconvenientes técnicos, y para evitarlo, el dinero 
sería un expediente hábilmente ideado. Partiendo de esta consideración, 
del todo superficial, un ingenioso economista inglés ha podido afirmar, con 
razón, que el dinero no es más que un instrumento material, tal como un 
navío o una máquina de vapor, pero no representa una relación de produc- 
ción social, y, por lo tanto, no constituye una categoría econórni~a.~? 
Las principales dificultades que en el proceso de cambio presen- 
taba el trueque son: 
a )  Dificultad de coincidencia de los deseos respectivos de quie- 
nes truecan; 
b) Dificultad de concordancia en valor de los bienes susceptibles 
de trueque; 
c )  Carencia de una medida del valor respectivo de los bienes 
cambiados, y 
d) Imposibilidad de separar las operaciones simultáneas del triie- 
que tanto en el espacio como en el tiempo. 
Veamos cómo .,Gn resueltas con la introducción de la moneda 
en el cambio tales dificultades. 
Es claro que a través del trueque todo productor que realiza el 
cambio de su producto debe encontrar a sc vez otro productor que 
produzca el objeto que él desea y que a su vez desee el objeto que 
él produce; por ejemplo: un campesino productor de trigo y que 
desea tabaco debe encontrar, para realizar el trueque, a un produc- 
tor de tabaco que a su vez necesite trigo. Esta operación cn mu- 
chos casos se dificulta por 110 ser fácil coordinar ambos deseos cori 
la correlativa existe,icia de productores de trigo y poseedures de 
tabaco. 
La utili~ación de un objeto generalmente recibido en cambio de 
cualquier otro, o sea la moneda, resuelve esta dificultad al substi- 
tuir la búsqueda de un poseedor de tabaco, en nuestro ejemplo, 
que desee el trigo por dos operaciones diferentes: la búsqueda del 
que desee el objeto producido a cambio de moneda; y la búsqueda 
del poseedor del objeto deseado a cambio, también, de moneda. 
Así y utilizando el ejemplo anterior, el productor de trigo buscará 
directamente al consumidor de este cereal al que venderá su pro- 
62Car10s Marx, Crátrca de la economía política, pp. 40-41. 
ducto por moneda, y con la misma buscará a un productor de 
tabaco al que comprará su mercancía. 
Estas dos últimas operaciones son mucho más fáciles de llevar a 
cabo que ia operación de cambiar una mercancía por otra, que es 
lu que caracteriza al trueque, pues es indudable que en un conjiin- 
to social bien organizado hay mayor cantidad de consumidores de 
trigo, por una parte, y de poseedores de tabaco, por la otra, que de 
poseedores de tabaco que deseen trigo. Será, por tanto, más fácil 
encontrar a un miembro de cada uno de los dos primeros grupos 
consumidores de trigo y poseedores de tabaco, que a uno del 
tercero, poseedores de tabaco que deseen trigo. 
Otro de los incorivenientes del trueque consiste en lu irnposibili- 
dad de dividir ciertos bienes: por ejerriplo, el campesino que ha 
cosechado trigo y maíz, y que desea obtener un caballo, puede no 
tener uila cantidad suficiente ni de uno ni del otro de sus produc- 
t( ;s para adquirir el animal que desea; a falta de la moneda enton- 
CCE tendría que resignarse a encontrar un individuo qiie poseyese 
uri caballo y deseara adquirir a la vez a cambio el trigo y el maíz, 
lo que sería sin duda difícil. La morieda resuelve esta dificultad al 
pcnnitir al productor en cuestióri vender separadamente el trigo ). 
cl maíz a dos conipradores distintos y reunir las cantidades obteni- 
das para comprar el animal. 
El tercrr escollo, carencia de una medida de valor, es resuelto 
i-ric>tli;lnte el cambio, pues en él existe la apetecida medida de va- 
l o r  fácilmente divisible. 
La otra ventaja del cambio, separacicín de las operaciones de 
conipra y de venta tanto en el espacio como en el tiempo, es más 
iiitcligible, pues el productor de una lo(:alidad determinada pucde 
vender su producto en otra distinta y comprar la mei-c;incí;i que 
drsca en una tercera localidad. Igualmente pucde vciidr.r en una 
ft-(:ha para comprar eri otra distinta si así l<i desea. En resumen, 
ot)servarnos que: 
la ,qadual extensión del trueque, el desarrollo de los cambios y la multipli- 
cación de las mercancías cambiadas, obliga.1 a evolucionar a La mercancía 
hacia el valor de cambio, incitan a la constitución del dinero y ,  por consi- 
guiente, ejercen una acción destructora sobre el trueque directo.63 
6"(:nrlos hlarx, Critica de la eronomz'u politicu, p. 40. 
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CAPITULO 11 
PARTICULARIDADES DEL DlNERO 
SUM.4RIO: 1. Funciones genéricas. 1. Medida de valores. 2. Medio de 
circulación. A. Metamorfosis de las mercancías. B. El curso del dinero. i) El 
precio de las mercancías. ii) El volumen de las mercancías. íii) La velocidad 
de la circulación del dineiu. C. La moneda. El signo de valor. 11. Otras fun- 
ciones de! dinero. 1 .  Medio de atesoramiento o de acumulación. 2. Medio 
de pago. 3. Dinero mundial. 
1. FUNCIONES GENERICAS 
Vista la esencia del dinero y su origen, reflejada la primera en las 
formas del valor y el segundo - en el proceso de cambio, hemos de 
pasar al conocimiento de s¿is funciones, que siirgen de la propia 
esencia del mismo y r o dl contrario, como algunos economistas 
consideran; brotan pues del intercambio de Ias mercaricías, es decir 
de la circulacitn mercantil. 
El capítulo que Marx dedica a las funciones del dinero -el 
tercero de1 primer tomo de El capital, titulado "El dinero O la 
circulación de rnercancíasM- está subdividido en tres secciones o 
apartados; en la primera se estudia el dinero como medida de 
valores; en la segunda, como medio cie circulación; y en la tercera, 
se analizan las funciones del dinero como factor de acumulación, 
medio de pago y dinero mundial. En realidad y como hemos de ver 
son en estas Últimas funciones en las que aparece el dinero -el oro, 
la plata o cuaIquier otra mercancía- tal como es, es decir en su 
propia forma, pues en la primera función surge idealmente y en la 
segunda puede ser reemplazado por los llamados signos moneta- 
rios, que vienen a ser sustitutos o representantes del propio dinero. 
1. Medida de valores 
Conviene señalar que la básica función del dinero es ser medida 
de valores, función directamente relacioiiada con la esencia misma 
del dinero, que viene a expresar no sólo cualitativamente, o sea 
mediante el desgaste o trabajo humano, el valor de las restantes 
mercancías que en ella miden su propio valor, sino, además, cuan- 
titativamente, es decir en una cantidad de trabajo que puede tomar 
la forma de cantidades precisas de oro o de plata, en el caso de que 
la mercancía-dinero fuese uno u otro metal. 
En contraste, para los partidarios de las teorías subjetivas, en 
especial los que consideran al dinero como una creación del poder 
estatal o social, la función primordial del mismo consiste en que 
sirve o es utilizado como medio de pago, condicionadas las restan- 
tes funciones del dinero a la anterior. De esta teoría y de sus 
principales características hablaremos más adelante. 
Sabemos que infinidad de bienes han fungido como dinero, co- 
mo el equivalente específico de las restantes mercancías y que 
entre todos los bienes que han gozadc de tan importante privile- 
gio, el oro ha destacado por las características muy específicas que 
le son substanciales, recordando a su vez que el oro, o la plata, en 
su caso, antes de enfrentarse a las mercancías en su calidad de 
dinero es sencillamente "porque ya antes se enfrentaba con ellas 
en función de mercancía",' que tan relevante papel, cual es el de 
medir el valor de otros bienes de manera general, en un tiempo lo 
hicieron casualmente en unión de otros bienes o iiiercancías con 
quienes compartían tan atractivo destino. 
Al estudiar la esencia del dinero, a través de1 análisis de la forma 
del valor, definíamos al precio como la expresión del valor de las 
mercancías en oro, si éste hace las veces de mercancía dinero, o 
más exactamente, como la denominación monetaria de cierta can- 
tidad de oro, en la cual, de modo imaginativo, se transforman los 
valores de las mercancías, o sea que para establecer el precio de 
una mercancía -proporción cuantitativa en que se cambia por 
dinero- no se requiere la presencia real del oro, pues basta que 
exista en la mente de quien lo realiza. Tales cantidades de oro, 
expresadas en lingotes, han recibido históricamente el nombre de 
rublos, libras, francos, liras, etcétera. Con estas ideas podemos 
concretar que, en sus precios, las mercancías son representadas 
'Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 36. 
como cantidades de oro, "como magnitudes de nombre igual, cua- 
litativamente iguales y cuantitativamente comparables entre sí".2 
No estará, por otra parte, de más aclarar que la conmensurabili- 
dad de las mercancías no la da el dinero, en nuestro supuesto el 
oro; que, por el contrario, éste puede medir y expresar el valor de 
las restantes mercancías por ser éstas expresiones de "trabajo hu- 
mano materializado" y, por tanto, ser capaces de medir sus respec- 
tivos valores en otra mercancía que, al ser aceptada como medida 
común, adquiere la categoría de mercancía-dinero. La incompren- 
sión de lo anterior ha creado la falsa idea de que si determinada 
mercancía adquiere la calidad de dinero no es porque en ella refle- 
- - 
jan su valor las restantes mercancías, sino al contrario, que estas 
últimas expresan en aquélla su valor porque ella es dinero. 
No es el dinero e¡ que hace que las mercancías sean conmensurables, sino 
al revés: por ser todas las mycancías consideradas como valores, trabajo 
humano materializado, y por tanto conmensurables de por sí, es por lo que 
todos sus valores pueden medirse en la misma mercancía específica y ésta 
convertirse en su medida común de valor, o sea en d i n e r ~ . ~  
El justo entendimiento de este problema reafirma que el valor 
de las mercancías no se mide directamente por el tiempo de traba- 
jo, sino indirectamente, o sea por el tiempo de trabajo social que el 
dinero tiene materializado o representa en sí, lo que hace que el 
valor de cualquier objeto se exprese a través de su ecuación con el 
dinero -en nuestro supuesto el oro-, y que esta relación pueda 
establecerse de una manera ideal, quimérica o imaginaria. Por su- 
puesto que una misma mercancía puede tener varios precios si 
como medida de valores funcionan mercancías distintas, precios 
que estarían fijados de acuerdo con los valores respectivos de los 
bienes que actuasen como representativos del valor, pues "Aunque 
la función de medida de valores suponga dinero puramente imagi- 
nario, ei precio depende íntegramente del material real dineroM4 
que puede ser oro, plata, cobre, níquel, seglin el metal que se 
adopte como ~ a t r ó n  de medida de valores. Esto ha dado lugar a lo 
que hemos de conocer, al estudiar los patrones monetarios, con el 
nombre de patrones paralelos o sea a la posibilidad de expresar el 
valor de cualquier mercancía en una serie de metales diverso.,. 
ZCarlos Marx, El capital, t. 1, p. 56. 
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Si un solo metal expresa el valor de la abigarrada cantidad de 
mercancías existentes, su magnitud ha de variar representándose 
en diversas unidades que pueden ser múltiplos o submúltiplos de 7 
una cantidad fija de metal considerada como unidad o patrón de ' 
medida. Así, la unidad de medida pudo ser, en un tiempo, la libra 
expresada en 10s metales como el oro, la plata y el cobre, antes de < 
que actuasen o fungiesen como dinero. "Por eso, en la circulación 
de los metales son los nombres antiguos del patróri-peso los que 
sirven de base a los nombres primitivos del patrón-dinero o patrón 
de los precios Ahora bien, las unidades monetarias fueron sepa- 
rándose paulatinamente de las unidades de peso. de tai modo qUe 
el nombre monetario y el nombre corriente de peso del metal 
-oro, plata, etcétera- liegaron a ser conceptos totalmente diferen- 
tes. Entre otras razones por la adopción de monedas extranjeras en 
pueblos poco desarrollados; por el de-plazamiento de unos metales 
por otros en su fiinción de medida de valores, que hacía alterar el 
peso primitivo; por ejemplo, al ser reemplazada la plata por el oro 
en sus ftinciones monetarias, la libra-plata fue substituida por 1/15 
de libra-oro, por ser ésta la correlación de valor entre uno y otro 4 
metal. Como última razón puede considerarse la práctica abusivri 
de los gobiernos al disminuir el peso primitivo de las monedas, las J 
cuales, y cn relación a su peso inicial, sólo conservrirori el nom- 
bre.6 
No debe confundirse la función medida de valores con la fun- 
ción patrón de precios del dinero. Como antecedente tendremos 
que si el conjunto de mercancías existentes reflejan sus valores en 
una mercancía específica, en cantidades precisas de ésta, al compa- 
rarlas entre si necesitaremos una unidad de medida, o sea una 
cantidad fija de oro -aJa que se reducirían las restantes mercan- 
cías si éste funciona como dinero- que con sus niúltiplos y sub- 
múltiplos se convertiría en el patrhn de precios. El dinero, pues, en 
esta última función mide el peso del oro. Conviene advertir que al 
ser modificado el contenido oro de las unidades monetarias -he- 
cho muy normal en la época presente- se alterarían los precios 
mas no las proporciones cuantitativas en que se interca~ibiarían las 
mercancías y el oro. Si un objeto, por ejemplo, vale 36 dólares 
equivalente a 1 onza de oro, por el hecho de que el contenido del 
dólar-moneda se redujese a la mitad, su precio aumentaría al doble 
-72 dólares- pero la relación del objeto al oro segiiiría siendo 
5Garlos Marx, El capital, t. 1, p. 59. 
6Carlos Marx, El cap:tal. t. 1, pp. 60-61. 
inalterable, en nuestro caso de 1 a 1. Marx diferencia con toda 
-i precisión anibas funciones al escribir: 
El dinero es medida de valores como encarnación social del trabajo hurnn- 
no; patrón de precios, como un peso fi3o y determinado de metal. . . Por el 
dinero, como medida de valor se miden las mercancías consideradas como 
valores; en cambio, como patrón de precios, lo que hace el dinero es medir 
las cantidades de oro por una cantidad de oro fija. . . Para que exista un 
patrón de precios, no hay más remedio que fijar como unidad de medida 
xn determinado peso de oro.7 
Exp!;cado que el dinero, en nuestro caso el oro, como medida 
de valores, sirve para convertir en cantidades imaginarias de dicho 
metal los valores de las diversas mercancías, o sea su conversión en 
precios, y que, como patrón de precios, lo que hace es precisar, 
medir las cantidades, el peso del metal, conviene a su vez poner de 
relieve que las funciones del dinero como medida de valores y 
como patrón de precios son específicamente diferentes. La prime- 
E ra es de carácter social y la segunda de carácter técnico. En la transformación de las mercancías en oro subyace la reduc- 
ción de los diversos tipos de trabajos a un trabajo general abstrac- 
i to, función eminentemente social que en nada se parece a la expre- 
sada como patrón de precios, que por definición viene a determi- 
nar las relaciones de una cantidad de oro a otra tomada como 
unidad, función exclusivamente técnica. 
Es evidente, además, que los cambios del valor del oro o de la 
mercancía que haga las veces de dinero no alteran su función como 
patrón de precios, o como medida de valores pues en el primer 
caso cualesquiera que fueren los cambios del valor del oro, las 
relaciones de diferentes cantidades del mismo no serían alteradas, 
es decir "aunque el valor del oro experimentase un descenso del 
mil por ciento, 12 onzas de oro seguirán teniendo doce veces más 
valor que una, y ya sabemos que en los precios sólo interesa la' 
proporción entre distintas cantidades de oro".8 En lo que respecta 
al oro como medida de valores, los cambios del metal-dinero, en 
sentido ascendente o descendente, afectan por igual a todas las 
mercancías, en consecuencia sus mutuos valores relativos queda- 
rían en el mismo estado, es decir no se alterarían. Lo que vendría a 
suceder es que sus correspondientes valores relativos estarían ex- 
'Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 59. 
8Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 60. 
presados en un precio oro superior o inferior al primitivo o inicial. 
Esto nos lleva de nuevo al análisis de los valores relativos y equiva- I 
lenciales, ya elaborado en el capítulo anterior, con la advertencia 
de que el valor equivalencial, o sea la expresión del valor relativo, 
viene a ser, en este caso, el oro, cuya producción es resultado de 
una determinada cantidad de trabajo. Si las fluctuaciones de los 
precios de las mercancías están reglamentadas por las leyes de la 
expresiin simple y relativa del valor, o bien si la alteración del 
precio de una inercancía depende del cambio de su propio valor y 
del cambio del valor de su equivalente, tendríamos que el alza 
general de los precios de las mercancías se refleja en el aumento de 
sus valores si el valor del oro permanece constante o eii la baja de 
éste si el valor de las mercancías permanece fijo. Lo anterior expli- 
ca, por ejemplo, la subida vertical de los precios a raíz del descu- 
brimiento de América -siglo XVI-, época en que ios mercados 
europeos se vieron inundados de oro barato o de bajo valor. Por el 
contrdcio, una baja general de los precios de las mercancías sola- 
mente puede lograrse al reducirse el valor de éstas si el del oro # 
permanece constante, o si éste aumenta permaneciendo fijo e inal- 
terable el de las mercancías. Esto, naturalmente, no cc~i~d:lce a que 
irri alza en el valor del dinero entrañe una baja proporci~nal en lc>s 
precios de las mercancías y que in\ersamentr o poi cl contrario 
iina baja en el valor del dinero produzca un aumento proporciondl 
en tl precio de las mercancías. Tal situación s0lo tierie lugal en 
bienes de valor fijo e inmutable, pues si las mercancía< por raaorlcs 
t6cnicas o por cualquier otra causa de tipo económicci reducen o 
<.levan su valor en la proporción y sentido que lo puedc ha( ei ,i su 
\ez el dinero, los precios se conser\ail, ésros no son nlterados: si 
por el contrario, las alteraciones que sufriesen las nicxicatiri,is no 
tukiesen su corolario en el dincro, las alternciones de l o 5  precios 
dependerían de la diferencia entre las 'ilteraciones dcl piopio v'ilor 
de las mercancías y el del propio valor del dinercl. I,o dnteiioi 
eafirma que el razonaniiento que se hizo al estudia1 1'1 iorma ma5 
\iinple del lralor es válido y aplicable 21 Eenbrneno cic 1 'iiiación cle 
10s precios de las mercancías. 
hl precio, como sabcmos, es el !:ombrc monetario del trab'io 
5ocial realizado en las mercancías o ,  lo que es lo mismo, el tiombrc 
monetario de su valor. Ahora bien, el que el precio "coino expo 
tiente de la magnitud del valor de lri ~n t rcanc ía"~  sea el cxponeiite 
'Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 62 .  
de su relación de cambio con el dinero, no quiere decir inversa- 
mente que la magnitud de su relación de cambio con la moneda 
sea necesariamente el exponente de su magnitud de valor. Marx lo 
subraya al decir: 
Supongamos que en 1 quarter de trigo, y en 2 libras esterlinas (aproxima- 
damente 112 onza de oro) se encierne la misma cantidad de trabajo social- 
mente necesario. Las 2 libras esterlinas son la expresión en dinero de la 
magnitud de valor del quarter de trigo, o sea su precio. Ahora bien, si las 
circunstancias permiten cotizar el trigo a 3 libras esterlinas u obligan a 
venderlo a una, nos encontraremos con que estos precios de 1 y 3 libras 
esterlinas, demasiado pequeño el uno y demasiado grande el otro como 
expresiones de la magnitud de valor del trigo, son, sin embargo, precios del 
mismo; en primer lugar, porque son su forma de valor en dinero, y en 
segundo lugar, porque son exponentes de su relación de cambio con éste. 
. . .Por tanto, la forlxa precio envuelve ya de suyo la posibilidad de una 
incongruencia cuantitr'rva entre el precio y la magnitud del valor, es decir, 
la posibilidad de una desviación entre el primero y la segunda.1° 
La fcrma precio, además de esta inco~i~quencia cuantitativa eri- 
tre el precio y la macgnitud de valor, es decir "entre la magnitud de 
valor y SLI propia expresión en dinero" puede encerrar una contra- 
dicción de tipo cualitativo permitiendo que cosas que carecen en 
ahsoliito dc valor tengan formalmente un precio. Tal es el caso de 
la concieiicia y el honor, por ejemplo, que careciendo en lo absolu- 
to de valor pueden tener un precio. 
La furici<iri del dinero como medida de valor es distinta ya se 
rrdte d i  iin,l sociedad mercantil o una sociedad en la que los me- 
dios de prc~ducción estén socializados. 
En las ;iqupaciones mercantiles, como va se ha dicho, el valor rs 
expresado mediante iia rodeo, indirectamente, a través del diiiero, 
pues cuaiicl!~ se dice que determinada cailtidad de un bien cuesta o 
vale X pesos, o cualquiera otra denominaci6n monetaria, o sea Y 
cantidad dc unidades de oro, lo que estamos precisando es que 
tarito en i;i produccitn del bien romo en la del metal se ha gastado 
igual cantidad de trahajo abstracto, llamado trabajo socialmente 
!iecesario. I,o mismo podría decirse de cualquier otro bien que se 
enfrentasc. n idéntico número de unidades de metal-oro. El dinero, 
por tanto, C'S la Única mercancía eii la cual todas las demás expre- 
san su valor relativamente. 
Cosa mu). distinta sucedería si se tratase de una economía en la 
quc los medios de producción fuesen de propiedad colectiva. En 
loCarlos Marx, El capital, t. 1, p. 63. 
tal sociedad se planifica el trabajo, se regula, se distribuye, según 
su importancia social en las diversas ramas productivas. De una 
manera directa ha de conocerse cuántas horas de trabajo ha costa- 
do producir tal o cual mercancía, ya se trate de medios de produc- 
ción o de artículos de consumo. La sociedad no tendrá que recu- 
rrir en este caso al dinero para medir de "una manera relativa" el 
valor de las restantes mercancías; por el contrario, directa y muy 
sencillamente se sabrá el valor de cada uno de los bienes. 
Conviene recordar, igualmente, y antes de entrar al estudio de 
una nueva función del dinero, que el valor de las mercancías, 
expresado en mercancía-dinero es el precio; así, el dinero -el oro 
o la plata en su caso- no tiene precio; tendrá valor, mas no precio. 
Si tuviese precio tendría que adoptar la forma de valor relativo, 
común a las restantes mercancías, y referirse a sí  mismo como a su 
propio equivalente." Si los economistas subjetivistas hablan de 
precio del dinero se explica por su incomprensión acerca de la 
esencia del dinero. 
Salta a la vista que para expresar el precio de las mercancías no 
2s necesaria la menor cantidad de oro. Podemos, pues, manifestar 
el precio de infinidad de mercancías sin disponer de un gramo de 
metal, de mercancía-dinero, pues para tal fin basta con el oro 
representado idealmente. Por consiguiente el oro hace las funcio- 
nes de medida de valor de una manera imaginaria. El precio, o sea 
el valor de las mercancías medido en oro, lo es en un oro ideal, 
inexistente como unidad física y material, rango que alcanza en su 
función como medio de circulación. 
El precio, por otra parte, depende del material monetario real 
en el cual se expresa el valor de todas las mercancías. El sostén 
monetario puede ser el oro, la plata, o cualquier otro metal o bien. 
La expresión monetaria del precio variará de acuerdo con el valor 
de cada uno de los posibles metales en que puede manifestarse. 
Así, por ejemplo, si una determinada cantidad de un bien tiene el 
mismo valor que X unidades de oro, estamos explícitamente di- 
ciendo que en ambas magnitudes existe igual cantidad de trabajo 
social. Ahora bien, si en calidad de medida de valor hubiese funcio- 
nado la plata, el precio del bien indicado sería el doble o el triple si 
la relación de valor del oro o la plata fuese de 1 a 2 o de 1 a 3, 
supuesto que la misma cantidad de este metal tiene la mitad o 
tercera parte de trabajo social que el oro. 
''Carlos Marx, Le Capital, Critique de Z'Economie Politique, Editions Sociales, Pans, 
1960, t. 1, p. 105 y El capitai, t. 1, p. 57. 
2. Medio de circulación 
Al terminar el apartado en el que hlarx analiza al dinero como 
medida de valores, en su obra El capital, expresa: 
Por tanto, para poder ejercer sus fuiiciones prácticas de valor de cambio, la 
mercancía tiene que desnudarse de su corporeidad natural, convertirse de 
oro purarnente imaginario en oro real.. . Detrás de la medida ideal de 
valores acecha, pues, el dinero contante y sonantc.12 
De esta manera, se establece la unión entre la fiincibn básica del 
dinero -ser medida de valores- y la de ser a su vez medio de 
circulación, función que viene a complementar la anterior, posibili- 
dad que se logra porque en la medida ideal de valores subyace, 
el dinero en forma real y efectiva. El oro ha podido conver- 
tirse en moneda ideal, o medida de valores, porque las restantes 
mercancías expresan en él sus valores y se convierte en moneda 
real porque al enajenarse las mercancías lo eligen en su forma real 
de valor. 
La función del dinero como medio de circulación la estudiare- 
mos, siguiendo el esquema de Marx, en tres secciones: en la prime- 
ra habremos de analizar la circulación de las niercancías bajo el 
nombre de "Metamorfosis de las mercancías"; en la segunda, la 
circulación del dinero con el título de "El curso del dinero" y, en 
la tercera, con el nombre de "La Moneda. El signo del valor", se 
investigará la posibilidad y realización objetiva del reemplazo del 
oro por sus símbolos. 
A. hletamorfosis de las mercancias 
El proceso de cambio de las mercancías, en la etapa en que ya el 
dinero existe como equivalente general y en la que las mercancías 
tienen un precio, viene a desarrollarse er. el marco del siguiente 
esquema: el productor de una mercancía la conduce al mercado; 
allí la realiza por su precio o sea la cambia por una determinada 
cantidad de dinero expresada en libras esterlinas, por ejemplo, o en 
cualquier otra moneda; posteriormente cambiara este dinero por 
una nueva mercancía. El proceso de cambio tiene pues dos fases: 
transformación de las mercancías en dinero y nueva transforma- 
ción de éste en mercancía, Q lo que viene a ser "venta o cambio de 
' Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 64. 
la mercancía por dinero; compra o cambio del dinero por la mer- 
cancía; y la unidad de ambos actos, vender para comprar".13 
De aquí que el proceso de cambio se realiza mediante la siguien- 
te fórmula: M-U-M, o sea, mercancía-dinero-mercancía. 
A la primera fase, M-D, se la denomina primera metamorfosis de 
la mercancía o venta; a la segunda, D-M, metamorfosis final o 
compra. 
La realización de la primera fase manifiesta la validez social de 
la mercancía, que tiene un valor de uso para quien la compra, para 
el poseedor del dinero; que, por tanto, el trabajo invertido en ella 
ha sido un trabajo socialmente iítil, "un eslabón en la cadena de la 
división social del trabajo".14 
Ahora bien, como la división social del trabajo es iin organismo 
de producción espontjnea "cuyos hilos se han te,jido y siguen 
te,jiéndose a espaldas de los productores de rr~ercancías",'~ piiedc 
ocurrir lo sirviente: p 
a )  Que la necesidad social de la nueva mercancía l'inznda al 
mercado se viese saciada por los productos rivales y que. I>or tarito, 4 
fuese superflua, ociosa y, en consecueiicia, inútil. 
b )  Que el producto conserve su valor de uso , conset iicntemeii- 1 
te, sea capaz de atraer dinero; y que en tal producto (; inercanc í n  
s0lo se haya invertido la media socialniente necesaria dc ticmpo de 
trabajo. Que no obstante lo anterior la tkcnica cambie i ttspcildak ) 
sir1 el conocimiento del productor de la mercancía que, ~ie i i e  sien- 
d o  motivo de nuestro razonamiento, de tnl modo que 1 1 q:ic ,i\ t.' 
eid, indudablemente, el tiempo de trabajo so(i~i1mt';itc' riec Psaricx 
pclra producir tal mercancía, hoy y,i dcja de serlo i 1 t.!? i - ~ i s c  
dichz mercancí'i no será realizada en el inercado. 
c )  Supongamos, finalmente, qiic cddn iinidad dt.1 ~ i i ~ ~ ~ l u c  t o  qitc 
l l e ~ a  al mercado no encier a mas que el tiempo dc  ti,ih i j l )  ~ 0 ~ 1 ~ 1 1  
iiiciite necesario, pero que a pesnr de ello la scima tot , i l  11( cll 15 qiic 
a ~ l u j  en al mercado contengan tiempo de tr,ih,ito siip~.rIliic , o lo 
que es lo misrno, qiie el rnercado no sea cdp<~i  d i  c ~ l ) ~ o r h ~ r  l r  
c,uitiddd total de piezds del prodiicto que a 61 llegan. 1 $ 1 0  priic'n,i 
que en el referido producto se ha gastado más trnb,!io s c ) i  Lil que cl 
~iccesnrio o que la sociedad ha invertido una caiitidnd *~e\ , \ , r  tlcl 
tiempo total de trabajo y que el efecto es el mismo - ; i i (  si c,id,r 
' 3 ~ a r l o ~  Marx, El capital, t. 1, p. 66. 
' 4 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 67. 
' 5Carlos Marx, E1 c a p i t ~ l ,  t. 1, p. 67. 
productor en particular hubiese empleado para su producto indivi- 
dual más tiempo de trabajo que el socialmente necesario. 
La mercantil descansa en la división social del traba- 
jo que convierte al producto del mismo, o sea a los bienes, en 
mercancías que posteriormente han de transformarse en dinero. 
Ahora bien, al adoptar la mercancía la forma dinero se borran 
"todas las huellas de su valor de uso natural y del trabajo útil 
específico a que debe su nacimiento, para revestir la materializa- 
ción social uniforme del trabajo humano ab~t rac to" , '~  por lo cual 
el dinero no deja en lo más mínimo traslucir qué clase de mercaii- 
cia fue cambiada por él; de aquí que al "revestir forma de dinero, 
todas las mercancías son exactamente iguales". La diferenciación 
inicial que hace de cada una de ellas un objeto distinto, desaparece 
y queda indiferenciada en su expresión general de valor. El diiiero 
constitu) e además un instrumento de circulación que viene a unir, 
como taws de una rotación única, los actos separados de compra y 
Lenta, pues la trarisformacióri de la rr.#:rcancía en dinero entraña la 
rrarisformdción del dinero en rriercar.cía. Así podemos decir que 
toda veiltd es compra y que la misma transacción vista desde uno 
de los polos, el del poseedor de la mercancía, es una venta y vista 
desde el polo opuesto, e! del poseedor del oro, es una compra. O 
ciiclio de orro modo hl-D es al mismo tiempo D-M. 
Ahorn bien, si Lino de los canbistas se enfrenta al otro corno 
poseedor (;e rnoneda o dinero es debido a una de estas dos posibili- 
dades: c l  porqile el producto de su trabalo es directamente oro, es 
c1ec;i ici iiiaterid base de la moneda, o porque ya obtuvo este o 
cdinbío d t  ii:ia nierc,~ncía que realiz6 rn el mercado. La presencia 
del o r o ,  r ~ n i o  dincr-), en el mercado no e$ por otra parte n,itl,r 
mis te i :o~~)  o piirnd<~iii.o. I,o hizo corno c-ualquier otra v e ]  c'iric 1'1, 
en sii p1' !?LA tuente de producción, donde sin duda fue cambiado 
por o t i  t)ic:i del mismo alor. Así ,  apdi cce como iina mercalic Í"i 
m:ts 11 lo\ (onducros dvl merc'ldo. No obstante, a partir de c5te 
morncnto. representa vd inv'iriablemente "los precios renli7ddoq (?c 
1TlC!< i l l l '  íd$''.17 
TJn an , i i~~ i s  algo mis detallado de la primera metamorfosis de 'a  
nierccinci,i nos Ile\d ,I la conclusiOn de que envuelve al misnio 
tiempo 1,i segunda n~etamorfosis de otra mercancía, lo que poi 
' 6Carlos hlarx, El capital, t. 1, p. 69. 
' 7 ~ a r l o s  Xlarx, El capital, t. 1, p. 60. 
Marx es denominado "su reversión de la forma dinero a mercan- 
cía".'* % 
Siguiendo el razoriamiento de tal autor, supongamos que las 
monedas por las que vende un tejedor su mercancía -tela- fueron 
a su vez producto de una venta, de 114 de tonelada de trigo o de 
maíz. Ya sabemos que la venta de la tela (M-D) lleva consigo, a sil 
vez, su compra (D-M). Concebido este proceso como venta dc. 12 
tela inicia un movimiento que termina en la compra de uii libro, 
por ejemplo; mas coricebido como compra de la tela es punto final 
de otro movimiento distinto que se inicia con la venta del trigo o 
maíz. De aquí que M-D (tela-dinero), primera fase del ciclo M-D-M 
(tela-dinero-libro), sea a su vez D-h4 (dinero-telaj la fase final de 
otro ciclo, M-D-M (trigo o maíz-dinero-tela). De este modo, pode- 
mos aseverar que la primera metamorfosis de una mercancía, s~ 
transformación de la forma mercancía a la forma dinero, es a su 
vez segunda metamorfosis, totalmente opuesta de otra mercancía, 
su reversión de la forma dinero a la forma mercancía. N 
La segunda y última metamorfosis de una mercancía representa 
la metamorfosis inicial de otra. En nuestro ejemplo anterior, D-M, 4 
compra, es al mismo t i e ~ p o  venta, M-D; de aquí que la fase final 
de una mercancía represente a su vez la metamorfosis inicial de 
otra. Para nuestro tejedor la carrera de su mercancía se termina 
con la compra del libro, en el cual convierte sus unidades moneta- 
rias. Mas el vendedor del libro convierte la venta del mismo en una 
nueva mercancía, aguardiente, por ejemplo. Así, podemos expresar 
con la ayuda de los símbolos anteriores que D-M, la última fase de 
M-D-M (tela-dinero-libro) es al mismo tiempo M-D, la primera fase 
de M-D-M (libro-dinero-aguardiente). 
Como por otra parte la división social del trabajo especializa 
cada vez más al productor de mercancías eii la confección de un 
artículo determinado y como además sus necesidades aumentan 
con el proceso de desarrollo social y eccnómico, la venta de sus 
productos o productos especializados los tendrá que aplicar en la 
adquisición de otros varios, por lo que puede afirmarse que la 
metamorfosis final de una mercancía origina una cadena de meta- 
morfosis iniciales de otras tantas mercancías. 
Examinando el fenómeno en su conjunto, o sea la metamorfosis 
completa de una mercancía, vemos que el dinero, punto final de la 
primera transformación de la mercancía, es a su vez punto de 
partida de la segunda. Del mismo modo, el vendedor de la primera 
' nCarlos Marx, El capital, t. 1, p. 70. 
etapa se corivierte en comprador en la se,gunda "al encontrarse con 
un tercer poseedor dr mercancías que le sale al paso como ven- 
dedor". lY 
Los dos movimientos inversos de la metamorfosis de una mzr- 
cancía forman u n  ciclo cuyo recorrido es como sigue: forma de 
mercancía, su conversión en dinero y vuelta a la forma mercancía. 
Tal ciclo comienza y termina por la forma mercancía. En sus 
ir~icios aparece como un valor r10 de uso para su poseedor y en su 
Final conlo un valor ya de uso para quien la posee. EI dinero viene 
a desempeñar en a i n b ~ s  partes del ciclo papel similar, es decir juega 
un doble papel o tiene una doble función, pues en la primera parte 
-en la metan~orfosis inicial- se coloca frente a la mercancía como 
expresi0n de su ~ ~ a l o r ,  dinero que existe "contante y sonante" en 
el bolsiIlo del comprador; después que la mercancía es cambiada, 
el dinero no es más que su forma eyuivaiencial que debe convertir- 
se de nuevo en otra mercancía, q1:2 tenga valor de uso para su 
adqu: .rente. 
,\horl bien, las dos transformaciones o metamorfosis que cons- 
tituyen el movimiento circular de una mercancía forman nl ,nicmo 
tiempo metamorfosis parciales y opuestas de otras dos mercancías. 
Veamos, para ejemplificar, que la primera metamorfosis de la tela 
(tela-dinero) es la segunda y Úlcima tra;isformaciói~ del maíz 
(maíz-dinero-tela), y que la última fase de la te!a (dinero-libro) es 
la primera del libro (libro-dinero). O sea que el círculo que recorre 
una mercancía se engrana así con el círclilo que recorre11 otras. Ei 
conjunto de todos estos círculos constitiiye lo que se denomina 
circulaciCv de rnercnncías. 
La explicación esquemática del razor~anliento anterior, s u  ía co- 
mo sigue: 
el cual vende a 3 
antes de comprar a A 
el cual vende a A 
A 1 compra a i para comprar a E 
Lo anterior puede expresarse, también, así: 
i vende a B (Ms D Mi ) A (M1 DM, ) compra a C (M2DM4 ) 
O lo que viene a ser: 
r vende a B (trigo-dinero-tela) A (tela-dinero-libro) compra a C (libro-dinero-aguardiente) 
La circulacijn de mercancías se distingue esencialmente del in- 
tercambio directo de productos. Para así comprenderlo es suficien- 
te recordar que si la mercancía de B viene a ocupar elpuesto de la 
de A esto se produce "sin que entre -4 y B medie un intercambio 
de s i~s   mercancía^";^^ la circulación de mercancías viene por otra 
parte a ampliar "la eqfera del intercambio material del trabajo 
social, emancipando a los productores dc los límites locales indivi- 
duales, inseparables del cambio directo de sus prod~ctos" .~ '  
can- Por otra parte, nos encontramos que la circulación de me.- 
cías presupone una serie de concatenaciones que por entero esca- 
pan al control de las personas interesadas. Basta, en efecto, recor- 
dar que si el tejedor ha podido vender su paño fue porque de 
antemano el comprador pudo vender su trigo o maíz; que si el 
poseedor del libro puede enajenarlo es porque el tejedor vende su 
paño; y que si el vinatero puede vender su aguardiente es porque 
ya el adquirente dio salida al libro y así sucp dlvamente. ' 
Al contrario. del intercambio directo e inmediato de los produc- 
tos que se reduce a de,spiazarlos, de lugar o de mano, en la circula- 
ción el dinero "pasa a ocupar el puesto circulatorio que las mer- 
cancías dejan vacantes".22 Por ejemplo, en el proceso de circula- 
ción, tela-dinero-libro, la tela sale en primer lugar de la circulación 
2OCarlos blarx, El capital, t .  1, p. 72. 
Karl, Marx, Le Capital, t. 1, p. 120 
22 Carlos Marn, El capn'tal, t .  1, p. 72. 
para ser reemplazada por el dinero; posteriormente es el libro el 
que abandona la cadena circulatoria para de nuevo ser reemplaza- 
do por el dinero y así sucesivamente, por lo que "la circulación 
exuda constantemente dinero".23 
Una última cuestión es planteada por Marx en el análisis de la 
metamorfosis de las mercancías. Señala que es un gran error creer 
que la circulación de mercancías supone necesariamente un equili- 
brio entre las compras y las ventas por el pretendido hecho de que 
cada vendedor es al mismo tiempo un comprador. Esto, dicho sea 
de paso, viene a negar la posibilidad de que existan crisis de super- 
producción. Al analizar las diversas fases por las que atraviesa la 
circulación de mercancías hemos visto que cada una de ellas tiene 
una significación propia que viene a caracterizar un momento de- 
terminado específico en las relaciones de los productores de mer- 
cancías y que, por otra parte, ambas fases constituyen un todo 
único que expresa la unidad de las relaciones de los productores de 
mercancías. Si es exacto que la venta y la compra constituyen a su 
vez una unidad, de esto no puede deducirse que la compra debe 
seguir inmediatamente a la venta. Nadie puede vender sin que ptro 
compre; mas nadie se ve obligado a comprar inmediatamente des- 
pués de haber vendido. Por el contrario y por el hecho preciso de 
que el ciclo o unidad de rotación está constituido por transaccio- 
nes independientes, es posible la interrupción de esta unidad que 
sólo podrá ser restablecida por medio de crisis, de aquí que Marx 
haya dicho, al concluir la investigación de la metamorfosis de las 
mercancías: "Por eso estas formas entrañan la posibilidad, aunque 
sólo la posibilidad, de crisis."24 
'Tal planteamiento de la circulación mercantil hace saltar las 
barreras que limitan al trueque o intercambio de productos. La 
operación del trueque debe ser simultánea, pues nadie puede enaje- 
nar su producto s;r. que a la vez otra persona enajene el suyo. La 
circulación de mercancías escinde la unidad de estas dos operacio- 
nes, ya que después de haber vendido nadie vése obligado a com- 
prar ni en el mismo lugar, ni al mismo tiempo, ni a la misma 
persona a la cual le vendió. La fórmula de la circulación de las 
mercancías M-D-M puede desdoblarse en M-D-D-M. De aquí que 
sea correcto afirmar que si "es verdad que la compra es el complc- 
mento obligado de la venta, . . . . no es menos cierto que su unidad 
23Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 72. 
24~ar los  Marx, El capital, t .  1, p. 73. 
es la unidad de co i i t r a r io~" ;~~  y que si la separación de las dos 
fases coinplementarias -venta y compra- de la nietamorfosis de 
las mercancías se prolonga, es decir si la separación entre la venta y 
la compra se acentúa, su unidad sólo puede restablecerse rilediantc 
una crisis. 
B. El curso del dinero 
En los análisis de las páginas anteriores se asentó que el movi- 
miento expresado en la fórmula M-D-M, o sea la metaniorfoqis 
completa de una mercancía, es circulatorio en el sentido de que un 
mismo valor -ei cristalizado inicialmente en sí- después de haber 
4ufrido cambios de forma -su conversión en dinero- vuclve a su 
forma inicial, el de la mercancía. Mas, por otra parte, esta misma 
forma excluye el movimiento cíclico del diriero que en el proceso 
circulatorio, M-D-M, alejase cada 17ez más de su punto de partida. 
Aparece en Ea primera etapa del proceso circulatorio jr es retenido 
por el vendedor; pero al finalizar e1 proceso, vender para comprar, 
desaparece para no volver a las iiianos de su primitiva poseedor. Al 
respecto, Marx escribió: "la forma dinámica que la circulación de 
inercancías imprime directamente al dinero es su constante aleja- 
miento del punto de partida, su tránsito de manos de unos a otros 
poseedores de mercancías, su curro (currency, couls de lu mon- 
naie) 
En conseciiencia, el curso del diriero es la repetición "constante 
v monótona del mismo proceso"27 y coino una de sus básicas 
funciones es la de realizar el precio de !as rnescancías, ia da L - dctuar 
como medio de conipra, hace pasar a éstas del verideilos d ccmpra- 
dor, en tanto qiie el propio dinero pasa del conigrador al vendedor 
para comenzar de nuevo y eri forma simiiar con otra mercancía. A 
sirnple vista no parece que este movimiento uiiilateral del dinero 
provenga del movimiento bilateral de 13 mercancía, plies "el cnrác- 
ter propio de la circulación de mercancías suscita in  apariencia 
c ~ n t r a r i a " . ~ ~  * 
He aquí la explicación: en la primera me~amorfosic de la mer- 
cancía se advierte el inovimie~lto de la rriisma y el de! dirlero a 
través cle Ia propia fase del mismo, mas en la segurida nietamorf<,sis 
2 5 b r l  Marx, Le Capitrll, Critique de l'Eco+tomie Politique, t. 1, p. 122. 
"Carlos Marx, El capital, t. I, p. 74. 
27Carlos hlarx, El capitul, r. 1, p. 74. 
2 8 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 74. 
ya sólo se vislumbra el n~riviiniento del dinero no apareciendo el de 
la mercancía, que ha dejado su pliesto a1 dinero y éste a la rneican- 
cía. La mercancía concebida como valor de uso saIe de la circula- 
ción y su lugar lo ocupa el dinero, en su calidacf de expresiQn de 
valor, de aquí que ya no recorra el proceso de circulación "revesti- 
da de su propia piel natural, sino con la piel del oro".2' La coriti- 
nuidad del movimiento corresponde pues exclusivamente a la .no- 
neda; de aquí que lo que es esencial resultado de la circulación :le 
mercancías, el desplazarniento de una mercancía por otra, dn la 
impresión que es función del dinero, que parece hacer circillar a las 
propias mercancías, ya de por s í  inmóviles, pasándolas de maiios 
para las que no son valores de uso a manos para las que sí 1 0  b o n ,  
desplazando a las mercancías de la esfera de la circulación para 
ocupar el lugar de ellas y alejándose cada vez más de su punto de 
partida. Por ello es posible afirmar: "Aunque e l  movimiento del 
dinero no sea más que la expresión de la circulaciGn de las mercan- 
cías, es al contrario la circulación de las niercancías la que parece 
resultar del movimiento del dinero",30 o sea no es el dinero el que 
hace viable la circulación de las mercaricías, sino al contrario, son 
las mercancías que al expresar su valor en el dinero, lo contierten 
en instrumento de su circulación. 
En abundancia de este razonamiento recordamos que: 
La circulación es un movimiento conti~iuado de mercancías, pero de mer- 
cancías siempre distintas, y cada mercarAa se mueve sólo una vez. Cada 
mercancía comienza la segunda mitad de su circulación, no en concepto de 
la misma mercancía, sino como otra distirita, como oro. El movimiento de 
la mercancía metamorfoseada es, pues, el movimiento del oro.31 
Que el dinero, en su papd de equivalente desempeña las fiincio- 
nes de medio de circulación, por lo que "sil movinijei-itc como 
medio de circulación no es, en realidad, más que el i~iovimiento 
formal de las propias  mercancía^",^^ en cuanto los dos cambios 
que se producen en la mercancía, en forma inversa, se reflcjan en 
el doble cambio de lugar, en dirección opuesta, del dinero o p i e ~ a s  
monetarias. Utilizando los razonamientos anteriores, vemos que 13 
tela de nuestro ejemplo cambia su forma mercancía por su fornia 
29Carlos Marx. El capital, t. 1, p. 75. 
3 0 ~ a r l  Marx, Le Capital, t. 1, p. 123. 
Y~ar lo s  M-, Crítica de la economía política, p. 97. 
3 2 ~ a r ~ o s  M-, El capital, t. 1, p. 75. 
dinero; que el Último término de su primera metamorfosis (M-D), 
la forma dinero, es el primer término de su última metamorfosis 
(D-M) o sea su reconversión en mercancía libro. Observamos igual- 
mente que las unidades monetarias cambian de lugar; en la primera 
fase ocupan el lugar de la tela y en la segunda, el del libro; o sea la 
primera metamorfosis de la tela las hace entrar en la bolsa del 
tejedor y la segunda las hace salir de la misma bolsa en busca del 
librero. Por esto podemos reiterar que los cambios de forma de las 
mercancías se reflejan en el dinero, o sea "los dos cambios opiies- 
tos de forma de la misma mercancía se reflejan en los dos cambios 
de lugar del dinero en sentido opuesto".33 
Como resumen de lo expresado en lo que se refiere a la circula- 
ción del dinero, podríamos afirmar lo siguiente: 19 la mercancía 
en su primer cambio de forma -forma dinero- es desalojada de la 
circulación para ser reemplazada sin cesar por otras; 29 el dinero, 
por el contrario, como medio de cambio, se aleja constantemente 
de su punto inicial, quedando invariablemente en la esfera de la 
circulación donde "habita y se pasea sin cesar"34 en contraposi- 
ción a la mercancía, que al desplazarse de la circulación se traslada 
a la esfera del consumo; 39 las peculiaridades de la circulación de 
las mercancías crean la ilusión de que no es el movimiento del 
dinero el que depende del movimiento de las mercancías, sino al 
contrario, el movimiento de las mercancías del movimiento del 
dinero, ilusión que proviene de que al transformarse el valor de la 
mercancía en formz dinero (primera metamorfosis o compra) se 
considera como una fase independiente, con lo cual termina el 
movimiento de las mercancías o circulación de los valores mercan- 
tiies, lo que viene a distorsionar las verdaderas relaciones entre las 
mercancías y el dinero; 40 debido a que el dinero no sale de la 
circulación para reemplazar cdnstantemente a las mercancías que 
se desplazan de la misma, surge el problema de saber qué cantidad 
de dinero es necesario para hacer frente a Ias necesidades de la , 
circulación. Adelantamos que en la etapa que se viene estudiando, 
etapa eminentemente teórica, en la que aún no se conoce el crédi- 
to, ni el comercio, aparecen tres factores como determinantes de la 
suma de dinero que absorben los canales de circulación. Los facto- 
res, que hemos de estudiar, son: el volumen de las mercancías; el 
precio medio de ellas, y la velocidad de la circulación del dinero. 
3 3 ~ a r l o s  Marx, Ei capital, t. 1, p. 75. 
3 4 ~ a r l  Marx, Le Capital, Critique de 1'Econornie Politique, p. 124. 
i)  El precio de  las mercancz'as 
Es natorio que en una economía de cambio diariamente se están 
realizando infinidad de compras y de ventas, numerosas metamor- 
fosis unilaterales de mercancías, y que éstas deben ser realizadas en 
sus precios. 
Como en la forma directa de circulación que estamos estudian- 
do se contrapone siempre "de un modo corpóreo la mercancía y el 
dinero, situando aquélla en el polo de la venta y éste en el polo 
contrario de la compra, es evidente que la masa de medios de 
circulación necesaria para alimentar el proceso circulatorio del mun- 
do de las mercancías estará determinada por la suma de los precios 
de éstas";3s de aquí que la cantidad de moneda que exige la 
circulación del conjunto de mercancías "presentes en el mercado" 
está pues determinada por la suma total de sus precios. 
Por el estudio de las formas del valor, conocemos que si el valor 
de las mercancías no se altera, sus precios varían con el valor del 
oro, subiendo en la misma proporción en que baje el metal y 
reduciéndose si éste aumentase de valor. Naturalmente que tales 
variaciones en los precios entrañan necesariamente cambios pro- 
porcionales en el volumen de dinero necesario para la circulación. 
Como se ve, estos cambios, los de la masa de dinero en circulación, 
están determinados por el propio dinero o moneda, pero no debe 
olvidarse que no en tanto que funciona como medio de circula- 
ción, sino en tanto que lo hace como medida de valores, como 
forma corpórea del valor de las mercancías. 
Recordamos que el valor del oro es determinado en su fuente de 
producción, que al cambiarse por otro bien entra en la órbita de la 
circulación; que antes de funcionar como medida de valores su 
propio valor está pues determinado, al igual que el de cualquier 
otra mercancía, por el tiempo de trabajo social para producirlo; 
que por razones técnicas -el hallazgo de mejores yacimientos o el 
agotamiento de los presentes- su valor puede variar. Si "baja de 
valor, por e-jemplo, la propia medida de valores, esto se acusará an- 
te todo en el cambio de precios de las mercancías que entren en 
contacto directo con los metales preciosos en sus fuentes de pro- 
ducción, cambiándose por ellos como por otras mercancías cuales- 
quiera".36 Por tanto, y a medida que se generaliza el nuevo nivel 
de precios, cotizados con un metal depreciado o en proceso de de- 
J5Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 76. 
3 6 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 77. 
preciación, el excedente de dinero-metal que exige su realización 
aparece en el mercado. 
ii) El volumen de las mercancías 
Para nuestros razonamientos posteriores consideraremos que el 
valor del oro es fijo, que por otra parte es lo que viene sucediendo 
en el momento de la determinación de los precios. Sentado pues lo 
anterior, la masa del oro o de los medios de circulación estará 
determinada por el precio total de las mercancías a realizar, y 
como el precio de cada clase de mercancía está dado, la suma total 
de los precios dependerá evidentemente del volumen o masa de 
productos en circulación. Así: 
No hace falta quebrarse mucho la cabeza para comprender que si 1 quarter 
de trigo cuesta 2 libras esterlinas, 100 quarters costarán 200 libras, 2C.0, 
400 y así sucesivamente; es decir, que, al aumentar la masa de trigo, 
aumentará también necesariamente la masa de dinero que viene a ocupar 
su puesto mediante la venta del cereal.37 
Ahora bien y si el volumen de bienes es constante, las fluctua- 
ciones de los precios son determinantes en la masa de dinero en 
circulación, por lo que vienen a ser los precios, en sus oscilaciones, 
un factor decisivo en los movimientos del circulatorio. Natural- 
mente que no es necesario que todas las mercancías alteren a la vez 
sus precios; basta que lo haga un grupo de ellas para influir sobre la 
suma total de los precios a realizar. De igual modo, poco importa 
para que la cantidad de moneda circiilante sea alterada, que los 
movimientos de los precios de las mercancías reflejen cambios de 
valor reales o cambios provenientes de simples oscilaciones del 
mercado, Para el efecto de( incrementar o disminuir el circulante, 
es indiferente que el hecho sea producido por una u otra razón o 
1 
causa. 
iii) La velocidad de la circulación del dinero 
Otro factor que viene a influir en la masa de los medios de 
circulación es la llamada velocidad del dinero, o sea el número de 
rotaciones de la misma moneda en una unidad de tiempo y en un 
lugar determinado. "Si el mismo soberano hace diez compras de 
37Carlos Marx, El capitul, t. 1, pp. 77-78. 
mercancías en el mismo día, al precio de 1 soberano la mercancía 
cada vez, y cambia de mano, por lo tanto, 10 veces, hace exacta- 
mente el mismo trabajo que 10 soberanos cada uno de los cuales 
hubiera circulado solamente una vez en el día."38 El análisis de la 
velocidad del dinero no tiene gran complicación y ha de bastar 
detenernos un poco en algunos de los razonamientos ya conocidos 
para lograrlo. 
Si pensamos en algunas de las ventas de las que nos han servido 
para otros ejemplos, la del trigo, del paño, del libro y del aguardien- 
te, y si suponemos que éstas se realizan simultáneamente, sin rela- 
ciones recíprocas, tendremos, si el precio de cada uno de los ante- 
riores artículos es de 2 libras esterlinas, que las cuatro transac- 
ciones a 2 unidades monetarias cada una, arrojarán a la circulación 
un total de 8 libras esterlinas. Si, por el contrario, todas estas 
rner,cancías vienen a constituir la serie de metamorfosis que igual- 
mente conocemos, 1 quarter de trigo - 2 libras esterlinas - 20 
metros de tela - 2 libras esterlinas -- 1 libro - 2 libras 
esterlinas -- 4 galones de aguardiente - 2 libras esterlinas, en- 
tonces sólo 2 libras esterlinas bastarán para hacer circular las mer- 
cancías enumeradas, realizando sucesivamente sus precios hasta de- 
tenerse en las manos del productor de aguardiente. Las dos libras 
esterlinas han dado pues cuatro vueltas y su velocidad, velocidad 
del curso del dinero, será de 4. 
Si suponemos que la circulación de las cuatro mercancías -tri- 
go, tela, libro, aguardiente- se efectúa en un día, la suma de los 
precios a realizar es de 8 unidades monetarias, el número de vuel- 
tas de cada unidad al cabo del día, de 4, y el total de moneda 
circulante, de 2, de donde podemos afirmar que la suma de precios 
de las mercancías dividida por el número de vueltas o rotaciones o 
velocidad del curso del dinero, de  las unidades monetarias de igual 
denominación, en un tiempo dado, es igual a la cantidad de mone- 
da necesaria que funciona como instrumento de circulación. Esta 
ley, que es general, podría expresarse así: 
Suma 
de precios de las mercancías Masa de dinero que 
=funciona como me- 
Número de rotaciones de las monedas de igual dio de circulación. 
denominación 
38 Carlos Marx, Crítica de la economía política, p. 103. 
Debemos observar que si bien es cierto que las unidades de que 
se compone la suma total del dinero en circulacióii actúan en 
grados de actividad muy diversos, también lo es que el total de 
unidades de cada denominación realiza durante un tiempo dado 
una determinada suma de precios, lo que permite establecer la 
velocidad media del curso del dinero. Al igual, con\' ~iene reiterar 
que esta ley responde a una etapa en la que categoría5 económicas 
como el crédito, el comercio y otras de naturaleza no econOmica 
todavía no son conocidas. 
De la ecuación o fórmula anterior fácil es deducir que un au- 
mento del número de rotaciones de las monedas hará disminuir la 
masa de monedas en circulación y, al contrario, una disminución la 
hará aumentar. 
Como el curso del dinero recibe, en general, su impulso y direc- 
ción de la circulación de las mercancías, pues en definitiva no hace 
más que reflejar el continuo cambio de éstas, o sea su transfor- 
mación de valores de uso en valores, y el paso de éstos a nuevas 
formas materiales o nuevos valores de uso, tendremos que el ritmo 
de rotación del dinero refleja a su vez la fluidez de los dos procesos 
de venta y compra, o, por el contrario, su languidez o amortigua- 
miento si estos procesos se disocian o se aplazan. Como el proceso . 
de circulación no explica en sí de donde proviene tal fluidez o 
paralización, en cuanto sólo las revela, hay una tendencia vulgar a 
considerar que "este fenóneno tiene su raíz en la escasez de me- 
dios de c i r~ulación".~~ 
La anterior afirmación no debe llevarnos a la idea de que una 
falta o escasez de medios circulantes deje de provocar paraliza- 
ciones en el desarrollo normal del proceso económico. Conscientes 
de este hecho, las llamadas aritoridades monetarias tratan de con- 
trolar el volumen circulatorio bajo la falsa ilusión de que es un 
medio exclusivo y determinante para regular el proceso de produc- 
ción y de circulación de las mercancías. 
Al recordar lo expresado en las páginas anteriores tendremos 
que el volumen del dinero en circulación, en un momento dado, lo 
determinan por un lado la suma de los precios de las mercancías 
circulantes y de otra parte la velocidad relativa de sus metamorfo- 
sis o transformaciones. Mas, como la suma total de los precios de 
las mercancías depende del volumen de éstas y de los precios de 
cada clase de ellas y la velocidad de sus transformaciones se refleja 
en la "velocidad del curso del dinero", tendremos que los tres 
3 9 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 80. 
factores básicos de los que depende la masa de dinero en circiila- 
ción son: movimiento de precios, volumen de mercancías y veloci- 
dad del dinero. El cambio de tales factores en un sentido u otro. y 
en la proporción que fuere, influirá naturalmente en el volumen de 
la cantidad de dinero que en un preciso momento es necesario 
tener en circulación. De las variaciones que pueden apuntarse sena- 
laremos las más importantes: 
l? Las que provienen de que los precios no se alteren; 
2? Las que pueden deducirse cuando los precios de las mercan- 
cías tienden al alza, o 
3? Las que se derivan cuando los precios de las mercancías se 
mueven hacia la baja. 
Las variaciones de los diversos factores pueden compensarse mu- 
tuamente, de tal manera que a pesar de sus oscilaciones, la suma 
total de los precios de las mercancías a realizar permanezca cons. 
tante y, en consecuencia, la masa de dinero en circulación. 
Marx termina el estudio del curso de la moneda G dinero, ha- 
ciendo hincapié en que la ilusión, según la cual el precio de las 
mercancías está determinado por la cantidad de medios de circula- 
ción, y ésta, a su vez, por la abundancia o escasez de metales 
preciosos, 'oro o plata, reposa en la hipótesis de que las mercancías 
y el dinero entran en la circulación, las primeras sin precio y el 
segundo sin valor, y de que el voIumen de mercancía debe distri- 
buirse en el propio proceso circulatorio entre el correspondiente 
volumen de metal, que no otra cosa viene a expresar la llamada 
teoría cuantitativa de la moneda, al igual que las restantes teo- 
rías subjetivistas, que afirman que los precios de los bienes tienden 
a subir en la medida que aumenta la corriente circulatoria de dine- 
ro y a disminuir, proporcionalmente por la misma razón, si ésta 
decrece. "Queda sentado -decía Marx- que las mercancías entran 
en el proceso de cambio como mercancías de precios determinados 
o que se presentan allí las unas a las otras como existencias dobles, 
reales como valores de uso, ideales -en el precio- como valores de 
cambio."40 
C .  La Moneda. El s i p o  de valor 
La moneda, "trozo de metal, fundido, por ejemplo, de oro o de 
plata, con el cuño del Estado, que certifica su peso y calidad", 41 
40Carlos M x x ,  Critica de la economía politica, pp. 83-84. 
4 1  Spiridonova, Atlas y otros, Curso superior de economía política, Editorial Grijal- 
bo. S. A., México, 1965, p. 92. 
surgc de la funciCn del dinero como medio de circulación. Antes 
del acunado de las monedas, que testifica el peso y también su 
~ ~ a l o r  y ley del metal de qiie está formada, fueron usadas las barras 
de rrietd, apreciadas por su peso. 1,a acuñación de la moneda, que 
es posterior a esta etapa, t:~vi_? lugar en Lidia, aproxirnadamente en 
el siglo V!T antes de nilestra Era, 
Por esto, '^ !2 fracción imaginaria de peso del oro representada 
;;or el precio o riornbre en dinero de las mercancías tiene que 
enfrentarse con ástas. en la circulación, como una pieza de oro 
dotada de ~ ~ o n i b r e  Iiomóililaio, o sea con una moneda".42 
En el proceso circiilatorio las monedas se desgastan, pierden 
algo de sil peso, unas más y otras menos, todo depende de las 
ciialidades natiirales del metal y del recorrido que efectúe. Al cabo 
de dgúti ticnlpo empieza a disociarse "la substancia metálica y el 
~ o n l b r e  monetario" de la rfioneda, SLI peso nominal y su peso real. 
Ti peso en oro in:?icado por el talón de precios no es igual al del 
oro cjue circula, por ío cual deja éste de ser el equivalente real de 
las inercancáas cuyos valores deben realizar con toda exactitud. 
As:, e: curso de la moneda, al mantrner disociados el valor nomi- 
nal dei valor real de sus unidades, mantiene latente la posibilidad 
de reenipiazarlas eii su f ~ ~ n c i ó n  de numerario por otros metales de 
catrgoría inferior, por simples sr'inbolos o por piezas de vellón. 
hlarx. con su irlcomparable sentido irónico y humorístico, dice 
que  "en tanto que otros seres pierden su idealismo por su roce en 
el mi~ndo exterior, la moneda sc idealiza por la #práctica, y su 
cuerpo de oro o de plata no es más que un fantasma".43 
Históricamente se justifica la entronización de las piezas de me- 
nor valor a las de oro y plata, las de cobre, níquel o de otro metal, 
por el hecho de haber funcionado estas últimas primitivamente 
como dinero y por la dificultad técnica que presenta la monetiza- 
ción de pequeñas unidades de oro o de plata, por el excesivo valor 
de estos inetales. ID que podríamos denominar "moneda de apo- 
yo" está limitada poi la ley que establece en qué proporciones es 
obligatoria su aceptación coino medio de pago y en qué parte 
viene a sustituir a las unidades de otro metal. 
Ahora bien, las monedas "inferiores" se desgastan aún más rápi- 
damente que las morledas de metal "superior", porque su movi- 
miento es mayor y por las propias condiciones del metal de que 
estiin acufiadas. No obstante, no dejan de seguir funcionando co- 
32Carlos Marx, El cupi?al, t .  1, p. 83. 
J C a r l ~ s  Marx, Cv'tica de la ecnncrmf'a política, p. 109. 
1110 sustitutos O representativos del oro y de la plata, en nuestro 
caso. I,a función monetaria de! oro, enteramente disociada de su 
valor metálico, se completa con la de monedas inferiores igual- 
inente desgastadas por su uso en el proceso circulatorio. Esto abre 
Ia posibilidad de que objetos reIativamente sin valor, o de muy 
escaso valor, tales como un billete de papel, o papel moneda emiti- 
do por el Estado con curso forzoso, pueda reemplazar a las mone- 
das de oro, en sus propias funciones. Lo anterior nos ayuda a 
con~prender que si en las unidades metálicas el carácter puramente 
simbólico está disimulado hasta cierto punto, éste se manifiesta sin 
ambages y ecluívocos en el papel moneda. 
El oro, al desgastarse en su función de numerario, se convierte 
en símbolo de s í  mismo, en representación de su valor primitivo; 
así, en aquellas esferas en que la circulación es más rápida surge la 
moileda signo, expresada inicialmente en monedas de oro de me- 
nor valor, para llegar, pasando por la moneda metálica subsidiaria, 
a l  papel rl-ioiieda, cl más ínfimo de los signos o símbolos de valor; 
de aquí qiie "si los simples si'gnos de valor pueden reemplazar a la 
moneda es porque durante el proceso -de circulación- la moneda 
de oro se coiivierte en signo de su propio valor".44 
Conviene aclarar que si el billete de papel brota de la función 
del dinero como medio de circulación, el "dinero crédito", como 
hemos dc ver en págirias inmediatas, perLenece a una esfera más 
elevada del proceso de producción social, surge de la función del 
dinero conlo medio de pago. 
Es conveniente insistir en dos últimas cuestiones. Una de ellas 
está relacionada con el carácter de las leyes que regulan la circula- 
ción del papel moneda en función del dinero, y otra con la razón 
que puede justificar la sustitución del oro por objetos sin valor, 
por simples signos privados de todo valor. 
Los billetes de papel en tanto que circulan realmente en sustitu- 
ción de la suma de oro de igual denominación, no hacen más que 
reflejar en su movimiento las leyes del curso de la moneda efectiva. 
De aquí que cualquier ley específica, proveniente de la circulación 
del papel moneda o billete, estaría condicionada a su proporcio- 
nalidad rrspecto al oro, ley que en definitiva consistiría en enun- 
ciar que la emisión del papel-moneda debe ser proporcional a la 
cantidad de oro o de otro metal del cual es su símbolo y que 
c.iectivamcnte dcbía circular si el billete de papel no existiera. No 
obstante y para fines prácticos convendría reafirmar lo siguiente: 
44Carlos hlxrx, Critica de Ea economia politica, p. 115. 
a )  Que si el valor del oro bajase o subiese, porque así lo hubiese 
hecho el tiempo de trabajo para producirlo, permaneciendo cons- 
tante el volumen de mercancías y la rotación del dinero, el volu- 
men circulante de billetes aumentaría o disminuiría en razón inver- 
sa a la variación del valor del oro. 
b )  La cantidad de papel moneda o billetes está, pues, determina- 
da por la cantidad de moneda de oro'que representa en el proceso 
circulatorio; así pues si la cantidad de oro circulante depende de 
los precios de las mercancías, el valor del papel moneda o billetes 
de papel que se mantienen en la circulación dependerá inversa y 
exclusivamente de su propia cantidad. Fácil es inferir, por tanto, 
que en régimen de papel moneda, "el alza de los precios no sería 
más que una reacción del proceso de circulación, el cual iguala 
obligadamente los signos de valor al quantum de oro que preten- 
den reemplazar en la c i r~u lac ión" .~~  El siguiente ejemplo es bien 
ilustrativo: si la circulación requiriese solamente 14 millones de 
libras y el Estado lanzase a la circulación 210 millones de billetes 
por valor de una libra cada uno, los 210 millones serían la expre- 
sión de oro solamente por el importe de los 14 millones de libras. 
c )  La moneda en sus dos funciones, como medida de valores y 
como instrumento de circulación, está sometida no sólo a leyes 
contrarias sino a leyes que parecen estar en contradicción con el 
antagonismo de estas dos funciones. En la primera función, el oro 
no sirve sino como moneda de cuenta, es oro ideal, todo depende 
de su materia natural, pues "Evaluados en metal plata o expresa- 
dos en   recio plata, los valores de cambio se presentan, corno es 
natural, de un modo muy distinto que cuando se hallan evaluados 
en oro y expresados en precio En su segunda función, o 
sea cuando la moneda desempeña el papel de medio de circulación, 
cuando debe existir como objeto real al lado de otras mercancías, 
lo fundamental es la cantidad. Por eso y para el sentido común 
resulta una contradicción que cuando la moneda es moneda ideal 
todo depende de su substancia material y que en cuanto existe 
realmente todo depende de una relación numérica ideal. 
d) En la circulación de los signos de valor todas las leyes de la 
circulación de la moneda real aparecen invertidas. En la Crítica de 
la economh se afirma: 
4 5 ~ a r l o s  Marx, Critica de la economía política, p. 122. 
4 6 ~ a r l o s  Marx, Crítica de la economia política, p. 123. 
471bidem, p. 123. 
Que mientras el oro circula porque tiene valor, el papel moneda tiene valor 
porque circula. 
Que mientras para un valor dado de mercancías, la cantidad de oro circu- 
lante depende de su propio valor, el valor del papel moneda depende de su 
cantidad en circulación. 
Que si la cantidad de oro en circulación aumenta o disminuye con el alza o 
la baja de los precios de las mercancías, los precios de éstas parecen subir o 
bajar según cambie la cantidad de papel moneda circulante. 
Que en tanto la circulación de mercancías no puede absorber más que 
cierta cantidad de monedas de oro, y por consiguiente, la contracción v la 
expansión de la moneda circulante se manifiestan como una ley necesaria, el 
papel moneda parece que puede entrar en la circulación en proporciones 
indeterminadas. 
Que mientras el Estado al emitir numerario que no tenga el peso exacto 
marcado por la ley, altera, en las especies de oro y plata, su funciln de 
medio de circulación, realiza en cambio operaciones totalmente correctas 
cuando emite billetes de papel sin valor. 
Que mientras que el oro acuíiado no representa visiblemente el valor de la 
mercancía, el signo de valor parece representar de inmediato el valor de las 
mercancías. 
Lo anterior hace resaltar que los tratadistas de moneda que 
han estudiado los fenómenos de la misma a través, soIanierlte, de la 
circulación del papel moneda de curso forzoso, inebitablement- ie- 
nían que desconocer las verdaderas leyes de la circulación moneta- 
ria, pues en efecto éstas aparecen invertidas en la circulación del 
signo de valoy, que si es emitido en cantidades proporcionales al 
oro que representa, sus leyes pertenecen al movimiento de las mer- 
cancías en general, mas si las cantidades de moneda signo rebasan 
la proporcionalidad correspondiente, o sea su proporcionalidad 
exacta con el oro, sus leyes invierten y hasta extinguen las que pro- 
vienen de la circulación de la moneda real. 
Podemos, pues, reiterar que todas las leyes de la circulación de 
la moneda metálica aparecen invertidas en la circulación del papel 
moneda; que al ser éste un simple sustituto de la cantidad de oro 
circulante que se requiere en un momento dado, el poder adquisiti- 
vo del mismo ha de variar en forma inversamente proporciona1 a 
sus relaciones con la moneda metálica. De este modo y si, por 
ejemplo, para la circulación se requieren 100 millones de d6la- 
res-oro y el papel moneda equivale a dicha suma, un dólar papel 
tendrá el mismo poder adquisitivo que un dólar oro; si, por el 
contrario, la emisión circulante de la moneda papel fuese superior 
o inferior a los 100 millones de oro, se desvalorizaría o revaloriza- 
ría, perdiendo en un caso, poder adquisitivo en relacion al dólar-oro 
y en otro aumentándolo, siempre en la misma proporción en que 
incrementase o disminuyese la emisión del papel moneda. Esto 
confirma que si el papel.-moneda puede Entrar en la circulaci6n en 
cantidades ilimitadas no representará en todo caso más que la can- 
tidaCi de oro que la circulación mercantil requiriese. 
Si et papel moneda es un signo de dinero, la relación existente 
entre dicho papel moneda y las mercancías consiste cn que las 
misinas cantidades de dinero-metal, expresiones ideales de los pre- 
cios, están simbolizadas por el papel moneda. 
El oro, por último, puede ser s~tbstituido por sín~bolos o cosas 
sin valor, porque, como ya hemos dicho, "su existencia funcional 
' 
absorbe, por decirlo así, su existencia material",48 o sea que si la 
forma sobre e! contenido es porque sus funciones, en 
especial las que se desarrollan en eI marco nacional, puede lograrlas 
el metal-.dinero a pesar de la pérdida de su peso i~icial .  
k1 oro no es reemplazable por cosas sin valor o por simples 
signos, sino en tanto que actúa como numerario o instruinento de 
circuIaci6n de mercancías. La masa de dinero sustituible por el 
papel moneda no sale de la esfera de la circulación; allí se manifies- 
ta y existe como apoyu de la mencionada función. Su dinámica se 
limita "a representar las continaas mutaciones que forman los pro- 
cesos antagónicos de la metarnorfosis de mercancías M-D-M, en las 
que  frente a lar mercancígs se alza su configuración de valor, para 
desaparecer enseguida de nuevo",49 y en la que el rcemplaza- 
miento de una mei-rancia. por otra, en el proceso M-D-M, desliza 
ininterrurnpida.mente a Ia moneda de una a otra mano. De aquí 
qile lo fundaniental vcnga a ser e1 aspecto funcional del dinero o 
naer2sda. A1 ser ésta "refle-io fugitivo de los precios de las mercan- 
cías" viene a ser "signo de ella misma", por lo que puede ser 
reemplazada por simples signos ob"jetos sin valor socialmente váli- 
dos por e1 curso forzoso que Ics imprime el Estado; accióri coerciti- 
va. que sólo puede qjerc,erse er, el recinto o límite nacional de la 
circiilación. 
Queda explicito que la función del dinero corno medio de circu- 
lación requiere que en ?a misma se encuentren piezas de diferente 
peso del metal que sirve de base al sistema monetario y que los 
pesos o valores del. metal sean fijados y certificados, l o  cual se 
logra por medio del acuñado que testifica y sella el peso y la ley 
del dinero-moneda. Esto tiene lugar solamente al momento de ser 
acuña.do, pues al cabo de cierto tiempo la propia circulación de la 
48Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 87,  y Le Capital, t .  1, p. 13.5. 
49Carlos Marx, EJ c a p i t ~ l ,  t .  1, p. 87. 
moneda separa, por el propio desgaste de ella, su valor real de su 
4 valor nominal o certificado. Esto crea una nueva coniradiccicín, pues como medio de circulación el dinero debe ser de peso exacto, 
mas la misma circulación hace que éste sea inferior al oficial o 
legal. En la Crítica de la economía política, Marx cita a Jacob W. 
1 
.c quien calculó que de 380 000 080 de libras esterlinas que existían 
en 1809 en Europa, al pasar 20 años o sea en 1829,19 000 000 de 
libras esterlinas desaparecieron totalmente a consecuencia del des- 
gaste.50 
Esta disociación entre el valor fijado oficialmente y el real de la 
moneda nos abre las puertas al dinero sigrio y al papel moneda 
surgidos ambos en el proceso de circulación de las mercancías y 
por el desgaste que se efectúa en las monedas-metal. 
La moneda-oro en fin puede ser substituida por otras monedas 
fraccionarias o por el papel moneda. Uno y otro son signos de 
valor, como de hecho lo era la moneda oro ser desgastada en su 
función de medio de circulación. Es pues en esta función en la que 
debe estudiarse el origen de la moneda-signo y de la aparición del 
papel moneda como un signo de moneda aún m& precario que el 
de la moneda fraccionaria. 
. c 
11. OTRAS FUNCIONES DEL DINERO 
Hemos analizado, en páginas anteriores, a la moneda bajo el 
doble aspecto de medida de valores y de instrumento de circula- 
ción. Además de estas funciones existen otras en las que el oro 
sólo puede desempeñarlas de manera red  y no de modo ideal, o a 
través dc símbolos, como sucede cuando actúa en su calidad de 
medida general de valores o de medio de circulación. En las nuevas 
situaciones -medio de atesoramiento, medio de pago y dinero 
mundial- "funciona como moneda o dinero propiamente dicho. 
en oposición a sus funciones de medida de vai~res  y de instrumcn- 
to de ~ i rcu lac ión" .~~  
Las enumeradas funciones surgen del proceso de circulación de 
las mercancías aunque algunas de ellas, la cie atesoramiento, por 
ejemplo, lo detenga más o menos momentá~eainente para poste- 
riormente impulsarlo. 
El proceso de circulación M-D-M puede interrumpirse en su pri- 
mera fase M-D, pues nadie está obligado a vender para de inmedia- 
5vCar10s Marx, Crítica de 1U economía política, pp. 108-109. 
S Karl Marx, Le Capital, t .  1, p. 135. 
to comprar. Aparece así una nueva función del dinero, 1.1 de servir 
como medio de atesoramiento. El oro o la moneda se convierte en 
tesoro, alcanza un estado de quietud, paraliza, podría decirse, una 
de sus anteriores tareas, la de facilitar la circulación de mercancías. 
Al conjunto de las anteriores funciones de la moneda debe agre- 
garse la de ser medio de pago, o sea que iniciado el ciclo M-D-M en 
su segunda fase D-M sin la participación del dinero, pues se com- 
pró sin haber vendido antes, reaparece el efectivo en el proceso de 
circulación para completar el movimiento M-»-M que como qucda 
expresado se inició en la fase final y sin el dinero previo. 
La última función monetaria que ha de analizarse es la compren- 
dida bajo la denominación "dinero mundial", atributo que rebasa 
los límites nacionales de la acción de la moneda para situarse en el 
marco internacional y en el que se presenta en su forma más 
primaria, en lingotes o metales preciosos. 
1. Medio de atesoramiento o de acumulación 
Sabemos que cada productor es vendedor de la mercancía que 
elabora y comprador de otras muchas que necesita para su existen- 
cia social. Puede ser que ambas actividades estén coordinadas, que 
sean simultáneas, o por el contrario que se venda para más tarde 
comprar; que en la segunda fase de M-D-M, o sea D-M, se invierta 
el dinero en la compra paulatina de diversas mercancías, de modo 
que una parte de D se gaste de inmediato, funcione como numera- 
rio y otra quede en suspenso. Por esto el ciclo M-D-M puede ser 
unidad de compra y venta o proceso perpetuo de escisión. De 
interrumpirse el ciclo, aunque sea momentáneamente, la moneda 
sale de la circulación; de numerario se convierte en dinero, que 
viene a ser moneda atesorada para posteriormente, en cuanto vuel- 
ve a la circulación, adquirir la categoría de moneda. El dinero es, 
pues, moneda en receso, cuya circulación ha sido interrumpida, y 
además sustancia de atesoramiento. 
Dicho de otra forma, el ciclo continuo de venta y compra -lo 
que viene a ser el movimiento de las dos metamorfosis inversas de 
las mercancías- se manifiesta por el curso ininterrumpido del di- 
nero en su función de "motor perpetuo de la c i r c u l a ~ i ó n " . ~ ~  Aho- 
ra bien, el dinero se puede inmovilizar, y de hecho así es, "conver- 
tirse de mueble en inmueble, de moneda en dinero, . . . tan pronto 
como la venta no se complementa con la compra que normalmente 
" ~ a r l  Marx, Le Capital, t. 1, p. 135. 
I la sigue".53 Cuando el ciclo es descontinuado, cuando se vende no para comprar otra mercancía, sino para reemplazar la forma mer- 
cancía por la forma dinero, el poseedor de mercancías petrifica la 
I moneda convirtiéndola en tesoro al inmovilizar el oro y la plata bajo la forma de unidad metálica acuñada. 
i La forma primitiva de la riqueza es la retención de lo superfluo, 
de lo que no es consumido de inmediato. Se trata de bienes, de 
valores de uso que salen del marco de lo inmediatamente necesa- 
rio, y.que pueden ser cambiados o almacenados en espera de satis- 
facer necesidades posteriores. 
Al progresar la producción mercantil y el intercambio, el afán 
de riqueza se aleja de las primeras formas -vestidos, adornos, gana- 
do, etcétera- para individualizarse en un objeto especial, el dinero, 
que como equivalente general y expresión del valor de las restantes 
mercancías es, a su vez, manifestación de la riqueza social. El 
dinero es "la mercancía por excelencia, que encierra en estado 
latente todas las demás, el medio mágico que puede transformarse 
a voluntad en todas las cosas deseables y deseadas".54 
Si en los inicios de la circulación de mercancías, los valores de 
uso sobrantes son convertidos en dinero, en moneda inactiva y 
atesorada, en etapas posteriores el oro y la plata vienen a ser 
"expresiones sociales de la abundancia o de la riqueza".s5 
Con el desarrollo de la producción de mercancías, el productor 
necesita moneda petrificada para la satisfacción de compras futu- 
ras que a veces no están coordinadas con las ventas de sus propias 
mercancías y que, en múltiples casos, dependen del azar. A esto 
debe agregarse el desmedido afán de riqueza qÚe es sin duda el 
acicate máximo del atesoramiento, su estímulo más sobresaliente. 
Ante la posibilidad de retener la mercancía en su forma de valor o 
1 de valor de cambio, se despierta la codicia por el oro, el deseo de 
retenerlo en algunas de sus formas. Marx recoges6 las alusiones 
que respecto a tan ambicionado metal hizo Colón en una de sus 
cartas escritas desde Jamaica en 1503 y que decía: " ¡Cosa mara- 
, villosa es el oro! Quien tiene oro es dueño y señor de cuanto 
I apetece. Con oro, hasta se hacen entrar las almas en el paraíso." 
La propensión a atesorar no tiene, por naturaleza, regla ni medi- 
da, es inmensa. Cualitativamente no tiene límite, porque tampoco 
1 
3 ~ a r l o s  Marx, El capztal, t. 1, p. 88. 
54 Federico Engels, citado en Curso superior de economía, p. 89. 
55Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 88. 
l 5 6 ~ a r l o s  hlarx, El capital, t. 1 ,  p. 89. 
lo tiene el dinero como representante universal de la riqueza mate- 
rial, mas desde el punto de vista cuantitativo su accibn es limitada 
porque su poder de compra no pasa de ciertos límites. Tal contra- 
dicción "conduce de manera ininterrumpida al atesorador al tor- 
mento de S í s i f ~ " . ~ "  
Vender mucho y comprar poco, he ahí  la preocupación del 
atesorador, el compendio de su ciencia social, al que sólo le preo- 
cupa la riqueza bajo su forma dinero. 
El atesoramiento desempeña funciones importantes en la econo- 
mía mercantil. La primera surge de las condiciones que presiden el 
curso de las monedas de oro y de plata. Vimos que la masa de 
dinero en circulación se eleva o reduce debido a las fluctuaciones 
provocadas por la circulación de mercancías en función dl volumen 
de las mismas, movimiento de precios y ritmo de rotación del 
dinero. Es necesario, por tanto, que esta masa sea capaz de con- 
tracción y de expansión. 
Si el volumen de mercancías disminuye, o los precios bajan, o la 
rapidez de circulación de la moneda aumenta, los depósitos de 
moneda absorben la parte de numerario que se retira de la circula- 
ción y, por el contrario, si el volumen de mercancías se acrecenta, 
o los precios suben o disminuye la velocidad de circulación, la 
moneda atesorada afluye a los canales circulatorios. En cuinpli- 
miento de esta función, y a fin de que la masa de dinero que 
realmente circula corresponda al grado que exige el movimiento de 
las mercancías, es necesario que la cantidad de monedas que real- 
mente circula en un país, el numerario, sea en general inferior a la 
cantidad de moneda emitida. El dinero atesorado es el que permite 
que esta funcibn se cumpla; que sus receptáculos o depósitos sir- 
van a la vez de distribución y de absorción del dinero circulante, 
de tal modo que los canales de circulaci6n jamás se desborden y 
que no ccntengan más dinero que el que exigen las necesidades 
inmediatas de la circulacibil. 
El paso del dinero circula~te a tesoro, y la transformación de 
éste a dinero circulante es un movimiento incesante en el que cl 
predominio de una ii otra corriente está exclusivarnerite determi- 
nado por las propias fluctuaciones de la circulación dc las rnercan- 
cías. 
En consecuencia, la función del dinero como medio tle acumula- 
5 7 ~ a r l  Marx, Le Capital, t. 1, p. 138. Sísifu --hijo de Eolo, Dios dc. LI,:. vicntos- fiie 
condenado por Plutón a arrastrar hasta la cima de una montaña un peñasco enorme que 
volvía a caer por su propio peso, y así se renovaba indefinidamente el siiplicio. 
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ciQn o atesoramiento viene aparentemente a negar la función arite- 
rior de medio de circulación. En realidad, puede decirse que la 
niega pero manteniéndola y condicionándola a su vez. 
Por consiguiente la función de medios de acumulación mantiene y coridi- 
ciona la función de medio de circulación. A fin de que el dinero se mueva 
ininterrumpidamente como monedas, como instrumentos de circulación, él 
debe ser acumulado en diferentes dimensiones por diversos productores de 
mercancías. Esta contradicción se resuelve por el hecho de que paralela- 
mente a los torrentes móviles monetarios, existen reservas monetarias y 
constantemente tiene lugar el traspaso de unas a las otras.58 
Conforme se desarrolla la producción de mercancías, el produc- 
tor necesita de dinero acumulado. En efecto, múltiples producto- 
res de mercancías suelen producir una sola mercancía y necesi- 
tan de otras muchas en cuanto sus necesidades las resuelven a 
través del cambio. Además, si la producción y la venta requieren 
un tiempo determinado, las compras, dictaminadas por el consu- 
mo, no pueden aplazarse hasta que las mercancías hayan sido ela- 
boradas y, en consecuencia, vendidas. De aquí que sean imprescin- 
dibles, en este estado de desarrollo, las reservas de dinero; que la 
función de1 mismo como medio de acumulación mantenga y con- 
dicione la de ser medio de circulacibn. 
Conviene aclarar la diferencia entre el atesoramiento, en el seriti- 
do que acabamos de expresarlo, con el numerario de reserva, o 
reserva monetaria, constituido por dinero que momentáneamente 
ha sido retirado de la circulación, sin dejar de formar parte de ella. 
Si entre el dinero atesorado y el que circula existe, para los fines 
previstos, una relación cuantitativa, el numerruio de reserva es una 
parte de la circulación que momentáneamente está detenida. Se 
vende, M-D, para comprar posteriorrnente, a veces mediante una 
serie de adquisiciones sucesivas. A dicha reserva se refiere sin duda 
Adam Smith cuando expresa: "cada poseedor de mercancías debe 
tener siempre en reserva, al lado de la mercancía particular que 
vende, una cierta cantidad de mercancía general, con la cual com- 
~ r a " . * ~  Tal puede ser el caso de un empleado u obrero que paula- 
tinamente gasta el dinero que en calidad de sueldo o salario perci- 
be en fechas determinadas. 
Al igual, no debemos confundir la acumulación que tierie por 
58D. 1. Rosemberg, Comentarios a El capital, t. 1, p. 240. 
59Carlos Marx, Oítiea de la economía política, p. 129. 
objeto atesorar y que por un tiempo más o menos prolongado 
mantiene al dinero alejado de la circulación y de hecho la dificulta 
-cual ocurría en la antigüedad, edad media o época revoluciona- 
ria, al esconder las monedas de oro y plata bajo tierra-, con el 
atesoramiento como condición del desarrollo normal de la circula- 
ción mercantil. 
Ambas formas de acumulación se diferencian no sólo funcional, 
sino históricamente. Reflejan diferentes etapas en el desarrollo de 
la producción mercantil. 
Históricamente, como hemos expresado al iniciar este apartado, 
la primera forma de acumulación surge en los comienzos de la 
circulación de mercancías cuando el sobrante de los valores de uso 
se convierte en dinero y la acumulación no era más que el incre- 
mento de tales excedentes en forma monetaria, forma simplista de 
atesoramiento que "se eterniza en aquellos pueblos en que a un 
réginien de producción tradicional y ajustado a las propias necesi- 
dades corresponde un contingente de necesidades fijo delimita- 
do,> ,60 o sea en los pueblos que lentamente iniciaron su progreso 
económico; se desarrolla pues en los momentos en que "las mer- 
cancías se venden, no para comprar con su producto otras, sino 
para sustituir la forma mercancía por la forma d i n e r ~ " . ~ '  Así, "de 
simple agente mediador del metabolismo, este cambio de forma se 
convierte en fin í~ltimo. . El dinero se petrifica convirtiéndose en 
tt.soao, y el Gendedor de mercancías en a t e ~ o r a d o r " . ~ ~  
Ln segunda forma de acumulación, como igualmente se afirmó, 
r s  inherente al desarrolio de la producción mercantil en.la que el 
productor necesita, al renovdrse sus necesidades, adquirir anticipd- 
<I.irnciite múltiples mercancías distintas a las que 61 produce; es con- 
ciiciór, de ~ a - ~ r o ~ i a  circulación mercantil, surge con el desarrollo de 
1.i producción de mercdilcías, cuando el productor necesita dispo- 
nci de la "prenda En esta etapa, en que la acumulación 
c\ factor básico de la circulación mercantil, los diversos producto- 
i v \  elaboran un solo bien y consumen varios. Ahora bien, como 1a 
1,roducción y la venta requieren tiempo y no así el consumo cuyo 
;~pi,i/arnici:to es imposible, la necesidad del dinero acumulado es 
:~?~iiiificsta o como lo expresó Marx refiriéndose al productor: "Pa- 
1~ compr'ir sin vender, tiene necesariarncntc quc haber vendido 
'"Carlos hlarx, El capital, t. 1, p. 88. 
<' ! Ihidem. 
"'lbzdem. 
"'(:;irlos Marx, El capital, t. 1, p. 89, cita 40. 
antes sin ~ Ó m p r a r " . ~ ~  Así, el dinero, producto del desarrollo de la 
producción mercantil, influye sobre la misma para ampliarla y esto 
en su función específica de medio de circulación. No obstante, el 
propósito de los atesoradores "vender mucho y comprar poco", 
favorece en primer lugar a la circulación y en segundo la dificulta, 
fenómeno en que reside la influencia contradictoria de la acumula- 
ción. 
El dinero, por último, introduce en la circulación cosas que por 
su propia naturaleza no son mercancías. "Corno el dinero no lima 
escrito en la frente lo que con él se compra, todo, sea o no mercan- 
cía, se convierte en dinero. Todo se puede comprar y vender. La 
circulación es como una gran retorta socid a la que se lanza todo, 
para salir de ella cristalizado en dinero."65 Así, "cosas que no son 
de suyo mercancías, por ejemplo la conciencia, el honor, etcétera, 
pueden ser cotizadas en dinero por sus poseedores y recibir a 
través del precio el cuño de  mercancía^".^^ 
2. Medio de pago 
Al desarrollarse la circulacióil de mercancías, una serie de facto- 
res impide la realización inmediata del precio de las mismas; cir- 
cunstancias especiales, producto del desarrollo del régimen capita- 
lista, tienden a separar, por un tiempo determinado, la enajenación 
de la mercancía y la realización de su precio o pago. 
En la forma directa e inmediata de la circulación de mercancías, 
los productores establecen relaciones como representantes de idén- 
ticas magnitudes de valor situadas una frente a otra. A un lado 
queda la mercancía, al otro el dinero como su equivalente. En el 
caso a examinar, el fenómeno es distinto; la fecha de adquisición 
de una mercancía, su compra, y la fecha del pago de su precio son 
distintas. Las principales razones que vienen a justificar la realiza- 
ción de las compras en el presentc, a expensas de las ventas en el 
futuro y que constituyen en una economía mercantil las bases 
objetivas del crédito, son: 
l? El que ciertas mercancías requieren más tiempo que otras 
para producirse. Para cultivar el maíz, por ejemplo, se necesita más 
tiempo que para hacer unos zapatos. El agricultor no podrá esperar 
64Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 89. 
65Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 89. 
6 6 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 63. 
la recolección de la cosecha del maíz para adquirir los zapatos y 
obtendrá éstos a crédito. 0 
2? El que la producción de ciertas mercancías se hace en preci- 
sas y determinadas estaciones del año y otras no. Así es en la 
mayoría de los productos agrícolas cuya recolección y venta se 
lleva a cabo a finales del verano o a principios del otoño. No 
obstante el campesino debió adquirir con anterioridad una serie de 
productos: abonos, implementos de trabajo, etcétera. 
3? El que la realización de las mercancías se lleve a cabo en 
próximos o alejados mercados. En este último caso sucede que 
ciertos productores de mercancías tienen necesidad de obtener 
mercancías antes de realizar las que ellos directamente elaboran. Y 
puede suceder que uno de los cambistas esté presto a vender, 
mientras que el otro no pueda por el momento comprar. 
Por todo esto las condiciones de venta deberán ajustarse al pro- 
ceso de producción. En esencia uno de los cambistas vende mer- 
cancía ya existente que el otro compra como representante de un ; 
dinero futuro. El vendedor, pues, adquiere la categoría de acree- . 
dor, y el comprador la de deudor; y el dinero actúa como medio i 
de pago, o sea que la necesidad de vender y comprar mercancías a 
con anterioridad a que otros grupos lo hagan igualmente como 
i crédito motiva que algunos productores actúen como vendedores , 
vendedores. 
En base a esta particularidad, el dinero viene a actuar como 
medida de valor en la fijación del precio de la mercancía vendida 
que se pagará a posteriori; y como medio de compra ideal, pues, 
aunque no existe más que en la promesa del comprador, hace pasar 
la mercancía a poder de éste. Posteriormente y al plazo fijado para 
el pago del precio de la mercancía es cuando el medio de pago -el 
dinero que actúa como tal- entra realmente en la circulación, o 
sea, pasa de manos del comprador a manos del vendedor. 
Al detenerse el movimiento de la mercancía en su primera fase, 
el dinero, en su calidad de medio de circulación, es atesorado, se 
convierte en tesoro, para incorporarse a la circulación en fecha 
posterior a la de la enajenación de la mercancía. Al igual que el 
vendedor transforma su mercancía en dinero a fin de satisfacer con 
éste sus necesidades y el atesorador para conservarla en forma de 
equivalente general, el comprador en función de deudor, también 
la enajena para poder pagar en la fecha que se haya estipulado. De 
antiguo comprador de una mercancía se convierte en vendedor de 
otra y esto por imperativos económicos. Se trata de adquirir dine- 
ro, y debe hacerlo, no ya para que actúe como instrumento de 
compra sino como instrumento de pago. De aquí que para pagar al 
vencer el plazo es necesario que previamente haya vendido sus 
mercancías. Por tanto, "la forma de valor de la mercancía, el 
dinero, por una necesidad social que brota automáticamente de las 
condiciones del proceso de circulación, se convierte ahora en fin 
últi,;lo de la venta". 67 
Un ejemplo podría ayudarnos a comprender en otros términos 
lo expresado. Supongamos que el campesino, del que ya hemos 
hablado en anteriores páginas, compra 20 metros de tela al precio 
de 2 libras esterlinas, que a su vez es el precio de ciertas unidades 
de cereal -trigo, por ejemplo- del que él es productor, y con cuyo 
importe paga varios meses después la compra que hizo del tejido. 
Realiza así la última fase del ciclo compra-verta (M-D-M) antes de 
la primera o sea de la venta del trigo. Posteriormente vende el 
cereal con lo cual paga, al término estipulado, al vendedor de la 
tela. El dinero en este caso no funciona como intermediario para 
cambiar el trigo por la tela. Aquí el dinero es, al contrario, y desde 
el punto de vista del campesino, la última fase de la transforma- 
ción (M-D-M). 
En cuanto al tejedor, su mercancía -la tela- ha circulado y 
realizado su precio, en este caso expresado en un título de crédito 
que le protege al término del plazo previsto. De esta manera su 
mercancía fue consumida por otro -a lo menos transferida- antes 
de ser tranformada en dinero. De aquí que la primera metamorfo- 
sis de su mercancía haya quedado suspendida y no se logre hasta 
que el campesino pague su deuda. 
Vemos que la función del dinero como medio-de pago altera la 
forma de la rotación mercantil M-D-M, pues la compra de la mer- 
cancía D-M se lleva a cabo con anterioridad a la realización de 
M-D, o sea, es realizado el valor de uso de la mercancía al pasar a 
manos del comprador con anterioridad a la realización de su valor, 
que sólo pasado cierto tiempo --al término del plazo estipulado 
para el pago- se logra, o como dice R o s e ~ i b e r g : ~ ~  "Al terminar el 
plazo de la obligación, sus papeles cambian: el que era vendedor 
recibe un valor sin enajenar un valor de uso, mientras que el que 
era comprador enajena iin valor, sin recibir un valor de uso." 
Por todo lo expuesto, el ciclo M-D-M con sus fases sucesivas de 
" 7 1 0 s  Marx, El capital, t .  1, p. 94. 
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M-D y D-M se trastoca en D-M, en el que D es dinero ideal, y M-D, 
fase en la que Il toma cuerpo en cierta suma de dinero. 
La función del dinero como medio de pago nos plantea un 
nuevo problema; el de calcular la cantidad de dinero necesario para 
hacer frente a las obligaciones vencidas en un periodo de tiempo 
determinado, que naturalmente han de representar el precio total 
de las mercancías vendidas. La cantidad de dinero necesario para 
realizar esta suma depende principalmente "del ritmo circulatorio 
de los medios de pago", condicionado por el encadenamiento de 
las relaciones de acreedor a deudor, cual sería el caso de que A que 
recibe el dinero de su deudor B, lo pase a su acrecdor C y así 
sucesivamente, y por el tiempo que medie entre los diferentes 
plazos de pago. 
La simultaneidad y cailtigüidad de las ventas o compras, que 
hace que la cantidad de medios de circulación no pueda ser com- 
pensada por su velocidad circulatoria, sirve de resorte u de palanca 
a la economía de los medios de pago, cuya concentración ha deter- 
minado la creación y el funcionamiento de las llamadas cámaras o 
establecimientos de compensación. Estos vienen a ser centros fi- * 
nancieros donde se canjean los créditos que mutuamente puedan 
girarse a favor o en contra de varias instituciones o clientes. Si, por 
ejemplo, A debe a B, B a C ,  y C a A, la simple confrontación de 
estos créditos permitirá en cierta medida caiicelarlos mutuamente, 
quedando por tanto un saldo positivo o negativo, que en general 
suele ser reducido. Naturalmente que cuanto mayor es la conceri- 
tración de los pagos, menor será relativamente el saldo y, en corise- 
cuencia, la masa de medios de pago en circulación. 
La función del dinero como medio de pago lleva consigo, ade- 
más, una gran contradicción, contradicción producida en el mo- 
mento de las llamadas crisis industriales y comerciales, más conoci- 
das con el nombre de crisis monetarias. 
La razón es que en tanto los pagos se compensan mutuamente o 
se balancean, la moneda de cambio funciona como medida de 
cuenta, como dinero aritmético, como moneda ideal o medida de 
valor idealizada, mas en tanto se producen alteraciones que detie- 
nen el curso de los pagos y perturban el mecanismo de su compen- 
sación, y éstos deben efectuarse realmente, el dinero no aparece 
como simple medio de circulación, como forma transitoria que 
sirve de intermediaria para el desplazamiento de las mc:rcancías o 
productos, sino como encarnación individrial del trabajo social co- 
mo mercancía absoliita. I,a necesidad en este caso de un verdadero 
volumen de unidades monetarias, es lo que puede provocar las 
crisis de dinero en el sentido que acabamos de describirlas. 
Las alteraciones en los medios de compensación se da en donde 
la producción capitalista está desarrollada, "allí donde la cadena 
progresiva de los pagos cobra pleno desarrol!o, desarrollándose 
también un sistema artificial de c~mpensac ió t i " .~~  Las razones son 
niúltiples; de entre ellas pueden enumerarse: Si A, por ejemp!~, n o  
ha podido pagar a B y éste a C, y así sucesivamente, se rompe la 
interdependencia entre los productores, bien porque uno de ellos 
no haya podido vender su mercancía a tiempo, bien porque siin- 
plemente no la haya podido vender, o porque la tenga que haber 
saldado a menor precio que el previsto. 
La surna total de moneda que debe circular en un momento 
determinado es motivo, por tanto, de una fórmula distinta a la q:ic 
ya conocemos, por haber sido expresada en anteriores, la 
cual se refiere a la función del dinero como medio de circulación. 
Esta fórmula queda esencialmente modificada, es ampliada cuando 
la función del dinero adquiere la categoría de ser medio de pago 
junto a la de ser medio de circulación. No obstante, la ley general 
que expresa que la masa de dinero en circulación depende funda- 
mentalmente de los precios de las mercancías no pierde su vigencia 
con la aparición del crédito, Únicamente, repetirnos, es ampliada 
ante la existencia de otros nuevos factores. 
En la nueva situación, tendremos que si la velocidad de los 
medios de circulación y de pago esta dada, la masa total de unida- 
des en circulación es igual a la suma de los precios de las mercan- 
cías a realizar al contado, más la de las obligaciones a pagar, menos 
la sitina de los pagos que se neutralizan, menos, en fin, la suma que 
sirve a la vez como medio de circulación y como medio de pago. 
Los pagos, por otra parte, pueden anularse recíprocamente en el 
siguiente caso: si, por ejemplo, A debe a B y éste a C la misma 
cantidad que a su vez le adeuda a A, por simple compensación 
quedarían saldadas las diversas deudas. En este caso el dinero sólo 
aparece idealmente, como medida de valores o sea como dinero dc 
~"I lc i~lo  o dinero aritmético. 
Lo anterior nos lleva a la conclusión de que, permaneciendo 
invariables la velocidad de la circulacióil del dinero, la economía 
de los pagos y el precio de las mercancías, la realización en dinero 
del votumeti de mercancías no corresponde a la cantidad de d i n e r ~  
64Carlos Sfarx, El capital, t. 1, p. 95. 
en circulación en cierto periodo, un día o un mes, por ejemplo, 
< < pues circula una masa de mercancías cuyo precio no será realiza- 
do en dinero sino posteriormente, y circula una masa de dinero a 
la que no corresponden ya mercancías que salieron hace tiempo de 
la c i r c ~ l a c i ó n ' ~ . ~ ~  La razón es que una fracción del dinero en curso 
representa mercancías sustraídas desde hace tiempo a la circula- 
ción y que una parte de las mercancías que circulan realizarán su 
equivalente en dinero en el futuro. 
Los cambios que la función del dinero como medio de pago 
introduce a 1a fórmula que ya conocernos y que determina la 
cantidad de dinero que en un momento preciso se necesite, son 
substancialrnente los siguientes: a)  Las mercancías que deben clasi- 
ficarse en mercancías vendidas por dinero al contado y mercancías 
vendidas a crédito, las cuales motivan, por una parte, transacciones 
que mutuamente se aniortizan y, por otra, transacciones que deben 
ser cubiertas parcial o totalmente con dinero al contado; 6) Debe 
considerarse. además de la velocidad de los medios de circiilación, 
la de los medios de pago -pues una misma unidad monetaria pue- 
de efectuar una serie de pagos en un lapso determinado- al igual 
que las sumas invertidas conio medios de pago y medios de circu- 
lacibn, en tanto que la misma moneda o el mismo billete puede uti- 
lizarse sucesivamente para comprar una merca~icía y saldar un cré- 
dito contraído previamente por el vendedor de la misma. Con es- 
tas consideraciones podenios I!t.gar a la si,guiente fórrriula, que ex- 
presa la cantidad de dinero necesario cuando éste actúa como me 
dio de circulación y coino medio de pago. 
Sunia dr urccios Siima de precios 
de 13 totalidad <le las mcrcai,. Surn,~ dc créditos 
d i  las mercan- - cias vendidas ,; Siiina dc créditos - vcncidos Siinia intrrtida 
cias rcndidas cri.dit« vencidos 
+ 
cornpcnrad<is 
- -~ 
- 
 
< <ini<i medio dc 
Velocidad dc rotacií~ii dc 10s Vcl<icidod <Le rot.ici<in circiilación v 
i n d i o s  dc circiilación dc los medios de p;rgr> incdio dr paqi 
La expresión numérica de la fórmula antenor podría hacerse así:71 
En un mercado y en un lapso determinado se realizan las siguientes 
operaciones : 
7UCarlos Marx, Crrtcca de la economía política, p. 155. 
'/'Este ejemplo aritmttico fue elaborado por ci arquitecto Jose Caridad Mateo, 
Lomo una aportación a este trabajo. 
Precios de las mercancías vendidas al contado $ 100,000.00 
Precios de las mercancías vendidas a crédito 20,000.0G 
Total de mercancías vendidas $ 120,000.00 
Créditos vencidos no compensados $ 60,000.00 
Créditos vencidos compensados 10,000.00 
Total de créditos $ 70,000.00 
Datos  complementar ios:  
Velocidad de rotación de los medios de circulación 1 O 
Velocidad de rotación de los medios de pago 4 
Cantidad empleada como medio de circulación y medio 
de pago $ 3,000.00 
Fórmula: 
bs decir que con $22,000.00 se hicieron operaciones poi 
$12O,ODO + $70,000 = $190,000. 
En efecto, los $ 22,000.00 se dividieron en tres cantidades: 
$ 7,000 destinados a medios de circulación; 
$ 12,000 destinados a medios de pago, y 
$ 3,000 destinados sucesivamente a medios de 
circulación y medios de pago. 
Por tanto, había: 
Medios de circulación: $7,000 + $3,000 = $10,000, que con 
diez rotaciones dan $100,000. 
Medios de pago: $12,000 f 3,000 = $15,000, que con cuatro 
rotaciones dan $60,000. 
Así, se hicieron operaciones por $i00,000 -i $60,000 = $160,000. Si a es- 
le agregamos las operaciones que no requieren dinero, y que fueron: 
Créditos otorgados 
Créditos vencidos y conipensados 
$30.,000 
tendremos un total de $160,000 + 30,000 = 190,000. 
La moneda de crédito, en consecuencia, tiene su origen en la 
función del dinero como medio de pago, pues certificados que 
registran deudas contraídas por mercancías adquiridas circulan pa- 
ra a su vez transferir a otras personas los créditos que representan. 
Por esto: 
al extenderse el sistema de  crédito, se extiende la función de: dinero como 
medio de pago. Este cobra como tal formas propias de existencia allí 
donde tienen su órbita las grandes transacciones comerciales, mientras que 
las monedas de oro y plata quedan retraídas generalmentta dentro de la 
órbita del comercio en prcjueña escala.72 
L,as formas de existencia a quc se refiere hlarx son !as variantes 
del dinero-cr6dito o sea la letra de cambio, el certificado de depósi- 
to, el billete de banco y el cheque que vienen a ser cer-tificados de 
deiidas de personas o instituciones, los cuales actúan como tnedios 
de circiilacióri v de pago. Ile la forma, origen y frincioiies de tales 
instrumentos moiietarios hablaremos en el capítulo correspondien- 
te a la clasificación de las monedas y funciones de las mismas. 
La base objetiva del crédito en la produc<:ión mercantil, o sea la 
realizacií~n de las compras en el presente a expeiisas de las ventas 
eri el futuro, se asegura "por la existencia de los medios de acumu- 
lación de las reservas monetarias existentes en las n1;iiios de los 
poseedores de m e r c a n c í a ~ " , ~ ~ o r  lo que es necesario, cuando cl 
dinero actúa como medio de pago, crear el llamado "fondo de 
reserva de medios de pago", o sea una cierta acuniulaciOn del dine- 
ro a título de instrumento de pago para hacer frente a ii>s plazos de 
vencimiento de las sumas adeudadas por las compras ya hechas, 
muy distinto al atesoramiento, en cualquiera de siis formas y al 
numerario de reserva, el cual forma parte del vol~imen circulatorio. 
l>e aquí que pueda afirmarse: 
Los pagos, por su parte, hacen necesario un  fondo de reserva, una acumula- 
ción de dinero a título de instrumento de pago. 1,a constititción de este 
fondo de reserva n o  es ya, corno en la tesaurización, una actividad exterior 
a la circulación, ni un simple estancamiento técnico de 1;is especies como 
en la reserva del numerario, sino que el dinero debe de ser amasado gra- 
dualmente, para que existz en los plazos de pagos futuros  determinado^.^^ 
Si el dinero-crédito brota de la función del dinero otrio medio 
de pago y para hacer frente d las suma> cide~idcid,is por vc'ntr~s 
hechas a crédito, es necesario un foiidn de re3crL:i Ciccinos obligd- 
do insistir algo más en estos coriceptos que por utr,t  ~ i d r t c  han de 
sernos muy iitiles en el eitudio de i-iiievos problcrn,i~. 
¿Cuál es en síntesis la esencia del crl.dito? i:,)iiio s i  ha Lenido 
.inalizdndo la venta a crédito, vista desde tl .iiiyiilo ric.1 \ t-iLcledor, es 
LCarlo\ Marx, El capitn/, t. 1, pp. 96-9 7. 
7"D. 1. Koiemberg, C o m c n t a ~ l o ~  n l i l  capital, t. 1, p. L " M .  
7 4 ~ a r l o s  Marx, Critica de lea econlnt >*. <wlific<l, 1;. 154 
tina enajenación del valor de uso de la mercancía, sin la realización 
de su precio, y desde el punto de vista del comprador el crédito 
expresa la obtención de la mercancía, de su valor de iiso, sin la 
correspondicnte eriajenación de r;u valor, o sea sin la realización dc 
su precio. Además, y por los propios lazos que crea tal venta a 
crédito, el vendedor pasa a ser el acreedor, y el comprador el 
deudor. No  obstante, tales papeles cambian al tkrniino de la obliga- 
ción, pues el que era el vendedor recibe el precio del bien sin 
enajenar un valor de uso, mie~ t ras  que el comprador enajena un 
valor, rediza el precio de un bien, sin recibir un valor de uso. 
Vemos pues que el dinero-crédito ha venido a crear ciertas modifi- 
caciones en las relaciones de producción entre los prodilctores de 
mercancías. 
Unas finales observaciones sobre la función del dinero coino 
medio de pago pondrían de relieve lo siguiente: que durante el 
crédito el movimiento de la mercancía -su adquisición- se efec- 
túa sin dinero; que sólo aparece al finalizar la operación de crédito, 
cuando la obligacihn llega a su término; que por las propias amorti- 
zaciones mutuas de las obligaciones que se orikinan en las relacio- 
nes crediticias el dinero puede ser innecesario, incluso en calidad 
de eslabón que concluye tales relaciones; salvo en la diferencia que 
hayan de amortizarse, en tal caso sólo figuraría como dinero de 
cuenta o dinero aritmético. En esto consiste la contradicción de 
que hablaba Marx 31 referirse a la función del dinero como medio 
de pago, o furición crediticia pues aunque teóricamente puede ser 
innecesario, hemos de servirnos de él para salvar las diferencias 
entre las diversas obligaciones que mutuamente pueden cancelarse. 
Recordarnos que: 
En la niedida en que los pagos se compensan unos con otros, el dinero 
sólo funciona idealmente como diriero aritmitico o medida de valor. En 
cambio, cuando hay que hacer pagos efectivos, el dinero ya no actiía 
solanienrr como medio de circulación, como forma transitiva que sirve de 
intermediario en el desplazamiento de los productos, sino como la encdrna- 
ción individual del trabajo social, conio la existencia autónoma del valor de 
cambio."S 
Esto afirma que si por una parte el dinero como medio de p,igo 
h:ice iiinecesaria !a acumiilación en razhii a que debido al cr6diío 
ya es posible comprar sin vender; por otra parte el desarrollo (le la 
misma función del diriero conllcvi la necesidad c t r  acarnrilar antes 
75C;trlos Marx, El capital, t. 1, p. 95 y LE Capital, t. 1, p. 143. 
de los plazos de pago aunque el carácter de la acumulación varía, 
pues: "rnientras que al progresar la sociedad burguesa, d atesora- 
miento desaparece como forma independiente de enriquecimiento, 
se incrementa, en cambio, bajo la forma de un fondo de reserva de 
medios de pago". 76 
Deben destacarse, por último, algunas cuestiones que conviene 
tener presentes: 
a )  Que el dinero contribuye al intercambio de mercancías en su 
calidad de medio de circulación y de medio de pago; 
b)  Que las ventas a plazos, en las que M-D y D-M, están separa- 
das en el tiempo, surgen de la circulación simple de las mercancías; 
c )  Que con el perfeccionamiento del crédito -que se desarrolla 
a la par que el sistema de producción capitalista- la función del 
dinero como medio de pago opaca a las de ser medio de compra y 
medio de atesoramiento, pues actúa no sólo en la escala del gran 
comercio sino en el comercio en pequeño, reservado hasta un tiem- 
po al dinero en su función de medio de circulación, y 
d )  Que el cambio de valor afecta a la moneda en cuanto reviste 
la forma de tesoro o de instrumento de pago. 
3. Dinero mundial 
Al situarse más allá de los marcos naciorliles, el dinero abando- 
na las formas locales de expresarse, en especial las que adopta en 
su calidad de moneda o metal acuñado, diferentes de un país a 
otro tanto por el específico cuño que lo personaliza como por el 
peso y ley que generalmente están muy diferenciados de una a otra 
nación o país. Mas, al dejar "la Órbita interna de la circulación, el 
dinero. . . retorna a la forma originaria de los metales preciosos o 
sea, a la forma de barras".77 
El dinero mundial cumple tres funciones: actúa como medio 
general de pago; como medio general de compra y como materiali- 
zación social de la riqueza en general. 
Cuando se trata de nivelar los saldos de las balanzas internacio- 
nales, lo primera función es la predominante; el dinero mundial, 
oro o plata, es utilizado como medio general de compra cuando el 
equilibrio tradicional en el cambio de artículos entre diversos paí- 
ses es roto; y, en fin, actúa como forma absoluta de la riqueza 
cuando se trata de transferir riquezas de uno a otro país y esto no 
76Grlos Marx, El capital. t. 1, p. 99. 
77Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 99. 
es posible bajo la forma de mercancías por la razón que fuere, 
como en el caso de préstamos al exterior en efectivo, subsidios, 
etcétera. 
Las funciones del dinero mundial -moneda del mundo la Ilama- 
ba James Steuart- vienen a reforzar la necesidad de un forido de 
reserva qiie ya no va a tener sólo por objeto facilitar la función 
interna de la moneda como medio de circulación y de pago, sino, 
además, la función como dinero mundial y para lo cual se requiere 
exclusivamente moneda material, real y efectiva, o sea barras de 
oro y de plata, dinero del mundo del que se habla anteriormente. 
La moneda, al evolucionar, al transformarse en equivalente uni- 
versal, vuelve a su estado inicial. Si el metal bruto era la forma 
primitiva del dinero, y la moneda acuñada al actuar como medio 
de circulación, no es en definitiva otra cosa que un simple trozo de 
metal fundido, de un peso y de una calidad determinada, los meta- 
les preciosos, el oro o la plata por ejemplo, convertidos en numera- 
rios universales, se despojan de "su figura y sello" para adquirir de 
nuevo la forma de lingotes o bsrras, de moneda pesada y no conta- 
da, pues "aunque las especies nacionales, tales como imperiales 
rusos, escudos mexicanos y soberanos ingleses circulen en el ex- 
tranjero, su ley se hace indiferente y no se tiene en cuenta m& que 
su con ten id^".^^ o sea la cantidad de metal precioso que efectiva- 
mente registran. 
El dinero tiene una misión más, la de hacer al hombre cosmopo- 
lita. Con mucha ~recisión Marx escribe: "que las relaciones cos- 
mopolitas no son, en su origen, más que las relaciones entre posee- 
dores de  mercancía^".'^ 
78Carlos hlarx, Oítica de ie economk política, p. 156. 
7 Y ~ a r l o s  Marx, Ctítica de la economía política, p. 160. 
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CAPITULO 111 
LA CONVERSION DEL DINERO EN CAPITAL 
SUMARIO: 1. Ariálisis de la fórmula general del capital. 11. El increinento 
del valor. 111. Ida fiierza de trabajo como generadora de plusvalía o de capi- 
tal. IV. Etapas que recorre el capital. 
En las siguientes páginas veremos que el dinero en forma de capital 
se manifiesta de nianera muy diferente a como lo hace en la circu- 
lación simple de mercancías, pues ya no es el cambio de los valores 
de uso, cambio cualitativo, lo que se persigue, sino el aumento del 
valor. Al igual hemos de ver que si el dinero tiene el privilegio dc 
expresar el valor de cualquier mercancía como fue descubierto a1 
analizar la forrna simple del valor, tiene también la "facultad" o 
"propiedad mágica" de engendrar nuevo dinero de manera inccs,in 
te e ininterrumpida, aunque sin dejar de tener presente que "1,i 
transformación del dinero en capital ha de investigürse a base de 
las leyes inmanentes al cambio de mercancías, tonlando, por t~iiito, 
como punto de partida el canibio de equi~alentes".' 
1. AiYtLL,ZSIS DE LA FORMULA GENERAL 
DEI, CIZPITAT, 
Al dccir de h.larx, frente a la forma directa de la circulncióii (i(, 
mercancías M-D-M. o sea vender pira comprar, e x i s t ~  oírn D-RI 11, 
que viene n ser compra] para vender, siendo el dineio que r i r c i i l ,~  
con aireglo esta segunda forma el que se convierte llcqa ,i i i  
' Carlris hlarr, El capital. t. 1, p. 120. 
capital, por lo que "la circulación de mercancías es el pu;ito de 
arranque del capital". 
La forma D-M-D se compone como la anterior M-D-M de dos 
fases contrapuestas: D-M o compra y M-D o venta, o lo que es lo 
mismo "se compran mercancías con dinero y dinero con mercan- 
cías", o sea, se ha cambiado dinero por dinero con el esencial 
propósito de incrementar el dinero inicial, en cuanto no tendría 
sentido cambiar magnitudes iguales o sea 100 unidades por otras 
tantas unidades, pues en tal caso mucho más seguro y sencillo sería 
el simple atesoramiento. 
A simple vista y a poco que se profundice en el análisis, el 
camino que recorre el dinero en esta nueva forma es distinto al 
destino que tiene en la primera; en D-M-D inicia el proceso y 
termina el ciclo y en M-D-M traslada las mercancías de unas manos 
a otras, por ejemplo, el campesino vende para posteriormente com- 
prar; cede su mercancía para adquirir otra distinta, con la ayuda 
del dinero. 
¿Qué hay, pues, de común o de diferenciación en una y otra 
forma? 
Ambos ciclos M-D-M y D-M-D se desdoblan en dos fases opues- 
tas, M-D y D-M por un lado y D-M y M-D por otro, correspondien- 
do el primer desdoblamiento a la forma que ya nos es familiar y el 
segundo a la que en las presentes líneas es motivo de análisis. 
Ambas fases en que se desdobla el ciclo son las mismas M-D, venta, 
y D-M, compra. Iguales categorías económicas o elementos mate- 
riales, la mercancía y el dinero, son enfrentadas aunque en diferen- 
te posición, así como dos personas bajo los mismos propósitos 
económicos, un comprador y un vendedor, y en ambos ciclos, que 
representan la unidad de las mismas fases opuestas, operan tres 
contratantes: "uno que no hace más que vender, otro que se limita 
a comprar y un tercero que desempeña alternativamente los pape- 
les de comprador y vended~r" .~ 
Lo más significativo en ambas formas son sus diferencias. De 
entre ellas destacaremos las más importantes, siguiendo el razona- 
miento que Marx hace. 
l? Ambos ciclos se desarrollan en orden inverso. En M-D-M, la 
circulación de mercancías se inicia con la venta y se termina con la 
compra; en D-M-D la circulación del dinero comienza con la com- 
pra y finaliza con la venta. En la primera forma el comienzo y el 
fin del ciclo es la mercancía, y en la segunda el dinero; en una es el 
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dinero el mediador del proceso y en otra la mercancía; el fin 
también es distinto, se pretende en la primera cambiar simples 
mercancías por el distinto valor de uso que ambas tienen, y en la 
segunda cambiar la misma mercancía -el dinero- pero incremen- 
tada. 
2? En la circulación M-U-M, el dinero se gasta, pues acabz 
convirtiéndose en mercancía que se consume; en la forma D-M-D, 
reaparece de nuevo en manos del comprador, pero, como se ha de 
ver, increinentado. 
3? En la forma M-D-M es el mismo dinero el que cambia de 
sitio dos veces. El vendedor lo recibe del comprador para entregár- 
selo, de no interrumpirse el ciclo, a un nuevo vendedor. Por el 
contrario, en la circulación D-M-D, la mercancía es la que cambia 
de lugar pasando de manos del comprador inicial a las de un nuevo 
comprador. Al respecto, Marx, muy agudamente, escribe: "Y así 
como en la circulacióri simple de mercancías al cambiar dos veces 
de sitio la misma pieza de dinero, ésta pasa definitivamente de una 
mano a otra, aquí, al cambiar dos veces de sitio la misma mercan- 
cía, el dinero refluye a su punto de partida in i~ia l ."~ 
49 El ciclo M-D-Prl es determinado por el valor de uso, pues la 
mercancía sale de la circulación para ser consumida, no así en el 
ciclo D-M-D, que iniciado y terminado con el dinero, su motivo 
propulsor y su finalidad es e¡ valor de cambio. No es el cambio de 
los valores de uso lo que se persi'gue con la circulación del capital, 
sino el aumento del valor mediante la propia circulación. 
5? En la forma M-D-M no hay diferencia cuantitativa, pues en 
definitiva se cambian valores de igual magnitud, y s í  cualitativa; la 
M inicial es distinta a la M final, se trata, por tanto, de distintos 
valores de uso. En la expresión D-M-D la cualidad de Dinicial y L, 
final es la misma, ambos polos son d i n e r ~ ; ~  la única variación ha 
de ser, por tanto,'cuantitativa, pues no tendría sentido cambiar 
mercancías idénticas en calidad y cantidad. Sólo puede justificarse 
el ciclo si D final es de mayor magnitud que D inicial, en definitiva 
si es incrementada en una cantidad determinada, o sea que la 
circulación D-M-D se convierta en D-M-D', siempre que D' sea igual 
a D + AD o D + d. A este incremento de D final en la porción 
AD o d es a lo que llama Marx plusvalía, en cuyo supuesto el valor 
primitivo de D no sólo se conserva, sino que se incrementa, proc'e- 
L 
3~ar lo s  Marx, El capital, t. 1, p. 105. 
4"E1 dinero no es más que la forma transfigurada de las mercancías, en la que se 
borran todas las huellas de sus valores específicos de uso." El capital, t. 1, p. 106. 
so en el que D inicial se convierte en capital, por el propio aumen- 
to de d = AD 
6? La reriovación constante de M-D-M tiene como fin el consu- 
mo, la satisfacción de necesidades ininterrumpidas, la de D-M-D, el 
incremento sin cesar de la plusvalía, el afán incontenible de ganan- 
cias. El fin de la producción ha cambiado; la satisfacción de las 
necesidades ha cedido su lugar al afán de obtener ganancias, de 
incrementar el lucro. El "movimiento de capital no tiene, por 
tanto, límite",5 pues el incremento del valor -de D inicial- sólo 
se puede lograr renovando constantemente el proceso inicial de 
D-M-D'. 
7? Como agente consciente de este proceso de generación per- 
manente de la plusvalía, el poseedor del dinero se convierte en 
capitalista; su afán absoluto de ganancia lo asemeja al atesorador, 
inas "mientras que éste -el atesorador- no es más que el capitalis- 
ta trastornado, el capitalista,es el atesorador racional. El incremen- 
to insaciable de valor que el atesorador persigue, pugnando por 
salvar su dinero de la circulación, lo consigue, con más inteligencia, 
el capitalista, lanzándolo una y otra vez, incesantemente, al torren- 
tc  circ~latorio".~ 
Podríamos, pues, terminar estt, 1.r imer punto reiterando que la 
fórmula general del capital, tal como se presenta directamente en 
la órbita de la circulación es D-M-D'; que en tanto el dinero revier- 
te incrementado a la circulación, reinicia de nuevo el ciclo para 
se<guir un nuevo e idéntico proceso de aumento, ya se trate de 
capital mercantil, D-M-D'; capital industrial o simplemente capital 
dado a interés cuya fórmula sería D-D'. 
11. EL INCREMENTO DEL VALOR 
Si admitimos que la ganancia, o sea el exceso del valor, brota en 
el cambio, admitiremos el surgimiento del valor en la circulación, 
lo que viene a contradecir las leyes anteriores. De aquí que Marx 
haya expresado: "la forma de circulación en que el dinero sale de 
la crisálida convertido en capital, contradice a todas las leyes que 
dejamos expuestas acerca de la naturaleza de la mercancía, del 
valor, del dinero, y de la propia cir~ulación".~ Al respecto, recor- 
damos que al afirmar que el exceso del valor, o sea la valorización 
' ~ a r l  Marx, Le Capital, t .  1. p. 156 
6Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 109. 
Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 1 1 1. 
del mismo, se produce en el cambio, estamos negando: que la 
mercancía surge en la circulación como tal; que el valor -trabajo 
b abstracto cristalizado en la mercancía- se crea en la producción; 
que el dinero es expresión monetaria del valor; y que en la circula- 
ción se mueven sólo magnitudes equivalentes-sin embargo, la fór- 
mula D-M-D' es real, no es hipotética, pues efectivamente el capita- 
lista extrae de la circulación más dinero de lo que él ha puesto. De 
aquí que resulte que por una parte el valor no puede crecer en la 
circulación y por otra él aparentemente crece y debe crecer. En 
esto radica la esencia de "la contradicción de la fórmula general". 
El primer enfoque del proceso de circulación se hace en una 
forma en que no envuelva más que un simple intercambio de mer- 
cancías. Bajo este supuesto en la formula de la circulación simple 
de mercancías -M-D-M- se realiza un simple cambio de valores 
equivalentes, de una mercancía que tiene un valor de uso determi- 
nado por otra de utilidad distinta. El mismo valor -trabajo social 
1 materializado- existe tanto en la mercancía, motivo de venta, 
como en el dinero y en la nueva mercancía. Se trata de un simple 
cambio de forma: mercancía específica, dinero y nueva mercancía. 1 En lo que se refiere a la magnitud del valor no ha habido cambio 
alguno. Existe por igual en una u otra forma de expresarse. De ' aquí que "si la circulación de la mercancía sólo se traduce en un 
cambio de forma de su valor, su función se reduce, suponiendo 
que el fenómeno se desarrolle en toda su pureza, a operar un 
simple cambio de eq~ivalentes".~  Por tanto, y si con respecto al 
valor de uso ambos cambistas salen ganando, no lo hacen con 
relación al valor de cambio, pues como es bien conocido "donde 
hay equivalencia no puede haber lucro". No es, en consecuencia, 
por el camino del proceso de circulación de mercancías, expresado 
en su forma pura, y que por tanto presupone el intercambio de 
equivalentes, el conducto adecuado para generar la plusvalía. 
Partamos pues del intercambio de no equivalentes, pues en reali- 
dad los hechos no se presentan en toda su pureza, sino en general 
I alterados. En este caso consideramos los siguientes supuestos: que 
el cambio tiene lugar no por su valor, sino con un cierto porcentaje 
adicional; que determinados grupos de consumidores compren 
siempre los productos por encima de su valor; que la ganancia es la 
fuente de una habilidad y astucia de los comerciantes. Analicemos 
cada uno de los anteriores supuestos. 
El primer supuesto, que la creación de la plusvalía o transforma- 
8Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 113. 
ción del dinero en capital tiene su origen en que el vendedor vende 
la mercancía por más de su valor o el comprador la adquiere por 
menos de su valor es poco consistente, pues no hay que perder de 
vista que cada dueño de mercancías aparece alternativamente co- 
mo comprador y como vendedor, y que lo que puede ganar en su 
calidad de vendedor vendiendo la mercancía por encima de su 4 
valor, lo pierde en su calidad de comprador al serle vendida la 
nueva mercancía por su propietario por encima del valor; por lo 
que una supuesta ganancia viene a equilibrarse con su correspon- 
diente pérdida. 
Si el fenómeno fuese a la inversa, o sea, que el comprador 
adquiriese por bajo de su valor la mercancía, el resultado sería el 
mismo, pues lo que ganaría como adquirente lo perdería como 
vendedor, pues bajo nuestro supuesto tendría que desprenderse de 
la mercancía, en su calidad de vendedor por debajo de su valor. 
El segundo supuesto tampoco da solución al problema en discu- 
sión, pues afirmar que la plusvalía tiene su origen en el hecho de 4 
que los consumidores pagan la mercancía por encima de su valor, 
olvida que "si el vendedor produce directamente la mercancía o 
representa a su productor, el comprador, a su vez, ha producido 
personalmente la mercancía materializada en su dinero, o represen- 
ta, por lo menos a su produ~tor" .~  Son, pues, dos productores los 
que se enfrentan, y no cabe que uno de ellos encuentre en su deseo 
de vender a consumidores que previamente no han sido producto- 
res. Esto, y si nos atenemos al punto de vista de la circulación 
simple de mercancías -esquema sobre el cual venimos razonan- 
do-, no es posible, de aquí que "los que mantienen ccnsecuente- 
mente la ilusión de que la plusvalía brota de un recargo nominal de 
precios, o sea de un privilegio que permita al vendedor vender la 
mercancía por más de lo que vale, parten de la existencia de una 
clase que compra sin vender, o, lo que es lo mismo, que consume 
sin prod~cir" . '~  
El último y tercer supuesto, o sea, que la ganancia o formación 
del capital se debe a la astucia o engaño por parte de determinados 
poseedores de mercancías no nos ayuda igualmente a explicar e1 
problema; solamente podrá aclararnos el enriquecimiento de un 
determinado grupo a costa de otro, mas no el de la clase capitalista 
vista en su conjunto. Es evidente que presentada así la cuestión, el 
9Carlos Marx, El capital, t .  1, p. 1 16. 
loCarlos Marx. El capital, t .  1, p. 116. 
valor total no se ha alterado, pues lo que pueden ganar determina- 
das personas, al vender el producto más caro, en un l o % ,  por 
ejemplo, es idénticamente igual a lo que pierde el grupo Compra- 
dor. Realizada la operación, el valor total sigue siendo el mismo; 
así, y de aceptarse tal situación, el enriquecimiento de un sector 
' capitalista llevaría consigo el empobrecimiento de otro sector, he- 
cho que no se produce en la realidad, pues el enriquecimiento de la 
clase capitalista, salvo excepciones, es global y no parcial. Por eso 
Marx afirmaba: "Por muchas vueltas que le demos, el resultado 
será siempre el mismo. Si se cambian equivalentes no se produce 
plusvalía, ni se produce tampoco aunque se cambien valores no 
equivalentes. La circulación o el cambio de mercancías no crea 
valor."" 
Ahora bien, cabría preguntar si la plusvalía, a pesar de la ante- 
rior conclusión, puede brotar de otra fuente que no sea la circula- 
ción, en cuanto "la circulación es la suma de todas las relaciones 
1 de cambio que se establecen entre los poseedores de mercan- 
c í a ~ " . ' ~  Este problema es el que tratará de resolverse en el aparta- 
do siLguiente. 
111. I,A FUERZA DE TRABAJO COMO GENERADORA 
DE PLUSVALIA O DE CAPITAL 
Recordemos los ciclos que corresponden a la forma directa de la 
circulación de mercancías -M-D-M- y a la forma D-M-D', o sea, la 
que responde al propósito de comprar para vender. 
Si nos detenemos de nuevo en el análisis de uno y otro ciclos, 
observaremos que el crecimiento del valor, a través del cual el 
dinero debe transformarse en capital, no puede provenir del propio 
dinero, pues en su función de medio de compra o de medio de 
pago no hace efectivamente más que realizar los precios de las 
mercancías que compra o que paga, "manteniéndose inalterable en 
su forma genuina, como cristalización de una magnitud permanen- 
te de valor".13 
Es preciso, pues, continúa Marx, que el cambio de valor expresa- 
do por la fórmula D-M-D' provenga de la mercancía -M-, mas no 
en su segunda fase (M-D') o reventa, en la que M no hace más que 
' ' Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 1 18. 
' 2Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 119. 
' 3Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 120. 
transformarse de su forma natural a su forma dinero. La conver- 
sión o incremento de valor debe realizarse en la primera fase (D-M) J 
o compra, aunque igualmente ella no expresa más que simples # 
cambios de equivalentes, de valores iguales D y M, si bien expresa- 
dos materialmente en forma distinta. Queda, no obstante, una r 
última suposición: que el incremento proceda del valor de uso del 
consumo de la mercancía M; que el poseedor del dinero encuentre 
en el mercado, "dentro de la órbita de la circ~lación", una mercan- 
cía que tuviese el particular encanto de ser fuente de valor, mer- 
cancía que afortunadamente la encuentra. Tal mercancía es la 
fuerza de trabajo, entendiendo por tal el conjunto de facultades 
físicas y psíquicas que se dan en toda persona viviente y que debe 
poner en acción valores de uso de no importa qué clase. 
Ahora bien, y para que el poseedor del dinero encuentre en el 
mercado a título de mercancía, la fuerza de trabajo, se deben dar 
determinadas condiciones, de las que mencionaremos: 
L 
la Que el poseedor del dinero y el poseedor de la mercancía 
fuerza de trabajo sean propietarios de uno y otra sin más diferen- 
cia que uno sea comprador y el otro vendedor, es decir que ambos 
tengan la calidad de personas "jurídicamente iguales"; r 
2+ Que el poseedor de la fuerza de trabajo, al no poseer otras 
mercancías en que su trabajo quede materializado, se vea obligado, 
si no quiere perecer, a vender como una mercancía más, su propia 
fuerza de trabajo. 
Hay un concepto que no debe olvidarse, cual es que la naturale- 
za no produce por una parte poseedores de dinero y por otra 
poseedores de fuerza de trabajo, estado de cosas "que no es, evi- 
dentemente, obra de la hktorta natural, ni es tampoco un estado 
de cosas sockl común a todas las épocas de la historia",'" sino el 
resultado de un gran número de transformaciones económicas sur- 
gidas de la destrucción de una serie de antiguas formas de produc- 
ción social. 
En este orden de cosas se plantea no sólo el carácter his- 
tórico-social de la mercancía, y de la fuerza de trabajo como tal, 
sino también del dinero, categorías económicas que en gran parte 
surgen bajo el régimen de producción capitalista en etapas relativa- 
mente poco desarrolladas, no así el capital que sólo surge "allí 
donde el poseedor de medios de producción y de vida encuentra 
en el mercado al obrero libre como vendedor de su fuerza de 
' 4 ~ a r l o s  Marx, El capital, t .  1, p. 123. 
trabajo",15 fase histórica muy superior a la de la simple circula- 
ción de mercancías y del dinero que "marca una época en el 
proceso de producción social". 
Definida la fuerza de trabajo, veamos algunas de sus más impor- 
tantes particularidades: 
i) Su valor se determina como el de cualquier otra mercancía, o 
sea por el tiempo de trabajo necesario para producirla y por sus 
características específicas para reproducirla. 
iz) La fuerza de trabajo "sólo existe como actitud del ser vivien- 
te. Su producción presupone, por tanto, la existencia de éste".I6 
iii) Como la fuerza de trabajo se conserva y se reproduce ine- 
diante el consumo de los medios esenciales para la vida, su valor 
corresponde al valor que encierran los productos necesarios para 
que aquélla se mantenga, subsista y pueda reproducirse en el pro- 
pio individuo y en los miembros de su familia. 
iv )  Los elementos -víveres y medios de vida- que determinan 
el valor de la fuerza de trabajo son principalmente los que vienen a 
satisfacer las llamadas necesidades naturales -alimento, vestido, 
vivienda-, que además son de carácter histórico y social, pues 
varían de un pueblo a otro y dentro del mismo pueblo de una 
época a otra. Además de estos elementos han de contarse los nece- 
sarios para perpetuar la fuerza de trabajo y los que lleva consigo el 
aprendizaje, si se trata de adiestrar previamente al poseedor de la 
misma. Por tanto, los tres principales factores de la fuerza dc 
trabajo son: los que vienen a satisfacer las necesidades naturales; 
los necesarios para perpetuarla mediante la procreación y los que 
son necesarios para el perfeccionamiento de la misma. 
El valor de la fuerza de trabajo se reduce, pues, al valor "de una 
determinada suma de medios de vida" que puede calcularse así: 
suponiendo que una parte de los mismos se consumen diariamente, 
otros semanal, mensual o trimestralmente, tendríamos que el va- 
lor promedio diario de la fuerza de trabajo sería de 365A + 52B 
+ 12C + 4D dividido por 365, si consideramos que el gasto 
diario para mantener tal fuerza de trabajo sea igual a A ;  el sema- 
nal igual a B; el mensual igual a C, y el trimestral igual a D. Si el 
conjunto de mercancías que como promedio se necesitan para 
conservar la fuerza de trabajo fuese necesario producirlas en X 
iioras de traba.jo, 4 por ejemplo, el valor de la misma sería de 
' 5Carlos Marx, El capital, t .  1 ,  7. 123. 
' Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 124. 
media jornada de trabajo, si ésta fuese de 8 horas. Tal magnitud de 
trabajo o sea la que la propia fuerza de trabajo exige para su 
reproducción diaria -4 horas de trabajo social- determina su valor 
diario. 
De acuerdo con lo anterior: 
la fuerza de trabajo de un día vendrá a representar medio día de trabajo 
social medio; o dicho de otro modo, la producción diaria de la fuerza de 
trabajo exigirá medio día de trabajo. Esta cantidad de trabajo necesaria 
para su producción diaria constituye eI valor d e  un d ía  d e  fuerza d e  trabajo 
o sea, el valor de la fuerza de trabajo, diariamente reproducida.' 
Ahora bien, si la cantidad de oro que se produce en promedio 
durante media jornada expresada en 4 horas está representada por 
un dólar o $12.50 pesos mexicanos, tendremos que tal sería el 
precio correspondiente al valor diario de la fuerza de trabajo. De 
este modo, y si el propietario de cal fuerza la vende a iin dólar o 
doce pesos mexicanos cincuenta centavos, la está enajenando a su 
valor, y de acuerdo con nuestra hipótesis el poseedor del dinero, 
deseoso de convertirlo en capital, la compra y la paga igualmente a 
su valor. 
Una nueva cuestión podernos formular: lrnediante qué proceso 
se convierte el dinero en capital? 
Marx afirma que: "el capital no puede brotar de la circulación, 
ni puede brotar tampoco fuera de la circulación. Tiene necesarid- 
mente que brotar en ella y fuera de ella, al mismo tiempo".Is 
Si analizamos los procesos que se verifican en la rsfera de la 
circulación observamos que la plusvalía no puede surgir de la circu- 
lación mercantil, ya que ésta sólo conoce el intercambio de equiva- 
lente de valores iguales,. mas por otra parte el dinero no puede 
convertirse en capital -valor que se revaloriza-, sirlo es en las 
relaciones que se establecen entre los propios poseedores de mer- 
cancías. Los autores del Curso superior de e ~ o n o r n í a ' ~  hacen, en 
relación a este tema, el razonamiento siguiente: ldónde nace el 
capital? ldónde se crea la plusvalía? Al examinar el ciclo D-M-D' 
tendremos que materialmente está compuesto por dinero y mer- 
cancías. El primero no puede ser fuente de valor, ya que su fiin- 
ciGn es el de equivalente general, de expresar la magnitud del valor 
de las mercancías; por consiguiente, la valorización del valor, su 
'~a r los  Marx, El capital, t. 1, pp. 125-1 26. 
' 8Carlos Marx, EL cupital, t. 1, p. 120. 
19~pindonova y otros, Curso superior de economa'a política, p.  1 1  7 .  
aumento sólo puede provenir del otro elemento, o sea de la mer- 
4 cancía. La mercancía, como ya hemos reiterado, posee dos ciiali- ' dades: la de ser valor de uso y expresión de valor. Como tal no 
puede ser fuente de valor, de plusvalía, "por cuanto representa de 
C 
por sí, 1111 trabajo abstracto, materializado", Iiiego la generación de 
la plusvalía hay que buscarla en el valor de uso de una de las 
mercancías que el poseedor de dinero encuentre y adquiera en el 
mercado, mercancía que no puede ser otra que la fuerza de traba- 
jo, la capacidad de trabajo del hombre, y que junto a otras mercan- 
cías forma parte del proceso productivo. 
En páginas anteriores suponíamos que el valor de un día de la 
fuerza de trabajo estaba expresado por un dólar equivalente a 
$1 2.50 moneda porque se precisa media jornada para 
producir diariamente tal fuerza de trabajo, o sea que los medios de 
vida necesarios para el sostenimiento diario del obrero son equiva 
lentes a niedia jornada de trabajo. 
Ahoin 1)ieii "el costo diario de conservación -de la fuerza de 
trabajo- )/ su rendimiento diario, son dos magnitudes completa- 
mente  distinta^",^' pues el hecho de que el mantenimiento de la 
fuerza de trabajo cueste, o sea equivalente a media jornada de 
I trabajo, no quiere decir que el obrero no pueda trabajar una jorna- 
da entera, que el capitalista no la use durante 8 horas si éste es el 
límite estipulado. "El valor de la fuerza de trabajo y su valoriza- 
ción en el proceso de trabajo son, por tanto, dos factores comple- 
tamente distintos"," por lo que "al comprar la fuerza de trabajo, 
el capitalista, no perdía de vista esta diferencia de valor",23 que es 
el germen de la plusvalía y, en consecuencia, de la conversión del 
dinero en capital, hecho que se produce en el proceso de la pro- 
ducción. Adquirida la fuerza de trabajo, al igual que cualquier otra 
mercancía eri el mercado, su consumo se opera en el proceso pro- 
ductivo, en la fábrica o taller, al margen del mercado o "de la 
órbita de la circulación". Aquí, dice Marx, "se nos revelará defini- 
tivamente el secreto de la producción de la p l u ~ v a l í a " . ~ ~  
En el proceso de la producción, en el taller o factoría, se verifica 
el empleo de las cualidades útiles de la fuerza de trabajo, mercan- 
cía que tendrá la virtud de producir más de lo necesario a su 
existencia. debido en parte al aumento de la productividad del 
' O E ~  los Estados Unidos Mexicalios. 
Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 144. 
~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 144.  
2 3 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 144.  
24 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 1, p. 128. 
trabajo social, al desarrollo de la producción, lo que viene a confir- 
mar que "el proceso de consumo de la fuerza de trabajo es, al 
mismo tiempo, el proceso de producción de la mercancía y de la 
p l ~ s v a l í a " . ~ ~  
Se puede, en definitiva, afirmar que la plusvalía se crea en la 
producción, mas las premisas necesarias para crearla se determinan 
en la circulación, pues en ella se adquieren los medios de produc- 
ción y la mano de  obra o fuerza de trabajo. Es igualmente, en el 
proceso circulatorio, en el que el capitalista vende el producto 
elaborado para de nuevo reanudar la producción y asimismo la 
obtención de la plusvalía. El proceso circulatorio v e1 productivo 
forman una unidad. El capital tiene que ir de uno a otro, pasar "de 
la órbita de la circulación a la de la producción y viceversa, pues el 
capital es movimiento y no se le debe interpretar como algo iner- 
te,, 26 
Recordando todo lo anterior se puede llegar a la conclusión de 
que: 
la transformación del dinero en capital, se opera en la órbita de la circula- 
ción y no  se opera en ella. Se operapor medio de la circulación, pues está 
condicionado por la compra de la fuerza de trabajo en el mercado de 
mercancías. No se opera en la circulación, pues este proceso no hace más 
que iniciar el proceso de valorización, cuyo centro reside en la órbita de la 
p r o d u c ~ i ó n . ~ ~  
IV. ETAPAS QUE RECORRE EI, CAPITAL 
Si, como acaba de afirmarse, el capital no puede surgir fuera de 
la circulacion, ni en el seno de la misma, sino que debe brotar en 
ella y fuera de ella al mismo tiempo, o sea, con la compra de la 
fuerza de trabajo; y en su uso, el esquema D-M-D'. comprar para 
vender más caro, se complica con otro más amplio,28 que vendría 
a expresarse así: 
5 ~ b i d e m .  
26~pir idonova y otros, Curso supenar de economia política, p. 190. 
27Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 145-146. 
28Carlos Marx, El capital, t .  11, pp. 27-58. 
Si analizamos el presente ciclo llamado fórmula genérica o pro- 
ceso cíclico del capital, observamos: en la primera etapa, fase de la 
circulación, D-M, el dinero se aplica a la compra de la fuerza de 
trabajo -T- y a la de medios de producción -Mp-! en la segunda 
fase se inicia el proceso productivo con la combinación de T y M , 
y en la tercera se reinicia de nuevo el proceso de circulación con !' a 
conversión de la mercancía -M'-, producto de T y M en D'. En 
esta última fase D' y M' representan M y D incremenra%dos por la 
plusv'alía. A este ciclo se le denomina también ciclo del capi- 
tal-dinero que, como hemos de ver más adelante, expresa el movi- 
miento del capital industrial en cuanto implica siempre la valoriza- 
ción del valor desembolsado. 
La primera etapa del proceso cíclico anterior, la conversión del 
dinero en mercancías, ya fue en parte estudiada en páginas anterio- 
res; la segunda, en la que se crea plusvalía o el dinero se convierte 
en capital, también lo fue, así como la tercera y última etapa, 
aunque ésta sólo en la medida que era necesario para la mejor 
comprensión de las dos anteriores y en particular de la segunda de 
ellas. El problema que se nos plantea en las presentes líneas es el 
de conocer las distintas fases que reviste el capital que del proceso 
t de circulación pasa al productivo para encarnar de nuevo en el 
circulatorio, o sea, observar la dinámica del capital industrial o 
ciclo del capital en dinero, cuya función consiste, como ha de 
verse, en crear plusvalía o valorizar el capital con el que se inicia el 
ciclo productivo, en cuanto "el ciclo del capital en dinero, es. . . la 
forma más unilateral y, por tanto, la más palmaria y la más carac- 
terística en la que se manifiesta el ciclo del capital industrial, cuya 
finalidad y cuyo motivo propulsor: la valorización del valor, el 
hacer dinero y la acumulación saltan. . . a la vista".29 
& Al recorrer el capital las tres formas a que se ha hecho referen- 
cia, observamos que la primera, capital-dinero, se produce en la 
esfera de la circulación y puede expresarse en la siguiente fórmula: 
D - M  1 " 
Tal forma manifiesta que las relaciones entre el obrero y el 
capitalista se establecen en el mercado de la circulación, D-M, y se 
2 9 ~ a r l o s  Marx, El capital, t. 11, p. 55. 
realizan en la producción, M-T, y que al combinar la fuerza de 
trabajo con los n:edios de producción, el dinero -D-, se convierte 
en capital productivo -P-, se valoriza, al realizar su propio valor y 
la plusvalía. Así, en esta primera fase del ciclo que estamos estu- 
diando, la fórmula que la expresa, compra de mercancía, D-M, es, 
a su vez, el paso de la forma-dinero a la forma productiva, o sea del 
capital-dinero al capital-productivo, en la que el producto no es 
simplemente una mercancía, sino una mercancía que contiene ya 
pliisvalía. Otra de las características de este periodo es que en su 
fórinulri subyace la con~posición orgánica del capital, la parte de 
M, que filnciona en calidad de capital constante, M y la que lo 
hace como capital variable, T. P 
La segunda fase, capital-productivo, puede expresarse así: 
fórmula en la que los puntos suspensivos indican que el proceso de 
circulación es interruxnpido por el de producción y que M' es 
superior a M, en la suma de la plusvalía. 
Como características de dicha fase pueden enumerarse especial 
mente las que siguen: 
a )  Es llamada fase productiva porque en ella se crea la plusvalía 
y las mercancías con destino a la venta; 
b)  Los factores determinantes de la misma, la fuerza de trabajo 
y los medios de producción, no tienen la categoría de capital, esta 
categoría si510 la adquieren cuando la fuerza de trabajo se convier- 
te en mercancía bajo determinadas condicioiies históricamente da- 
das "conio resultado de la disociación entre el productor directo y 
ios medios de producción"; 
c )  Aunque sólo el capital variable produce la plusvalía, el que 
éste permanezca unido -en el proceso productivo- a los medios 
dc producción, encubre la explotación capitalista al aparentar que 
la valorización es producto de todo el capital y no de un sector 
específico del niismo, como es la fuerza de trabajo, que en manos 
de su vendedcr -el obrero asalariado- es mercancía, y en manos 
dei comprador -el capitalista- quien se adjudica su uso teniporal, 
capital.30 
1 En la tercera y última fase, el capital-productivo pasa a ser 
capital-mercancía, o sea la mercancía se convierte en dinero, si el 
ciclo no queda incompleto y tiene que cerrarse. De la 6rbita de la 
producción se pasa de nuevo a la de la circulación. Su fóriiiula es 
como sigue: M'-D', en la que M' es la nueva mercancía produci- 
da y D' el dinero inicial, D incrementado, en una cantidad que 
puede denominarse d. "M' expresa una relación de valor, la rela- 
ción entre el valor de la mercancía producida y el capital invertido 
en su producción; expresa, por tanto, el total de su valor, formado 
por el valor del capital y la p l ~ s v a l i a . " ~ ~  Las dos formas que 
reviste el capital eii el marco de la circulación son el capital-dinero 
y el capital-mercancía, y en el de la producción e1 de capital-pro- 
ductivo. El capital que las recorre es el llamado capital industrial. 
Así, el capital industrial en su proceso total adquiere tres formas, 
una de producción y dos de circulación, al corijunto de las cuales 
se las denomina ciclo de circulación del capital. Se le denomina 
igualmente ciclo del capital-dinero por iniciarse el proceso por D y 
terminar en D incrementado. Su fórmula indefinida sería: 
t 
T T 
. . . P . .  . M'(ILl+m)-D'(D+~)-M . . P . .  . M'-1)'-M . . . P . .  ., y así 
M, 
sucesivamente. 
Examinada en su conjunto la expresión anterior observamos lo 
sicguiente: 
En la primera fase el industrial retira del mercado medios de 
t. proaucción y fuerza de trabajo; en la tercera devuelve al inercado 
mercancías, con un valor superior al que sustrajo del mismo, F a -  
cias a la plusvalía que la fuerza de trabajo crea en el proceso de 
producción. 
t En la tercera fase, M'-D', del proceso de circulación, ia 
mercancía -M- de la primera fase es substituida por otra de valor 
superior -M'- y de forma útil distinta, lo que viene a superar la 
primera forma en que se manifestaba el capital D- M - D' y e11 la 
que la misma mercancía aparece dos veces, una al ser comprada y 
otra al ser vendida en una cantidad mayor de dinero. Sin embargo, 
"~~arlos  Marx, El capital, t .  11, p. 38. 
3' Carlos Marx, El capital, t .  11, p. 40. 
tienen de común el que el dinero revierte en ambos a sil punto de 
partida y tanto en una como en otra i n ~ r e m e n t a d o . ~ ~  
El ciclo de circulación del capital, en sus metamorfosis, debe 
desarrollarse sin interrupción, pues si: 
el capital se inmoviliza en la primera fase D-M, el capital en dinero queda 
paralizado como tesoro; si se inmoviliza en la fase de la producci6r1, que- 
darán paralizados, de un lado, los medios de producción, mientras de otro 
lado la fuerza de trabajo permanecerá ociosa; si se inmoviliza en la Última 
fase M'-D', las mercancías almacenadas sin vender pondrán un dique a la 
corriente de la c i r ~ u l a c i ó n . ~ ~  
El proceso de producción aparece como una interrupción del 
proceso de circulación del valor-capital y del valor-mercancía, o 
sea entre D-NI y M'-D'. 
De la misma fórmula que estamos examinando y que expresa el 
movimiento indefinido del capital-industrial, en cuanto se confun- 
de con ella, pueden deducirse tres ciclos que recibirían el mismo 
nombre que las fases que los caracterizan. Así, diríamos ciclo del 
capital-dinero que se confundiría con el ciclo del capital-industrial, 
ciclo del capital-productivo y ciclo del capital-mercancía. 
Las expresiones respectivas serían: 
a)  Ciclo del capital-dinero: 
b) Ciclo del capital productivo: 
32 Carlos Marx. El capital, t. 11, p. 48. 
3 3 ~ a r l o s  Marx, El capital, t .  11, p. 49. 
c ) Ciclo del capital-mercancías: 
En el primero de los ciclos aparece que el fin cfi sí, el factor 
determinante del ciclo, es el valor de cambio y no el valor de uso, 
o sea producir mercancías cuyo valor supere o rebase a las mercan- 
cías, fuerza de trabajo y medios de ~roducción,  que fueron necesa- 
rias para elaborar las expresadas en M'. El proceso productivo en 
este ciclo -P- no es más que un eslabón entre la primera y la 
segunda fase de la circulación, D-M y D'-M', el maI necesario para 
poder hacer dinero, dice Marx, quien explícitamente escribe: 
Precisamente porque la forma-dinero del valor es la forma independiente y 
tangible en que se riianifiesta, la forrria de circulación D . . . D', cuyo punto 
de partida y cuyo punto final es e1 dinero efectivo, el hacer dinero, expresa 
del modo más tangible el motivo propulsor de la producción ~ a p i t a l i s t a . ~ ~  
Si el capitalista lanza al mercado D y retira D' -igual a D + d- 
es sencillamente porque sustrajo del propio mercado un conjunto 
de mercancías -M- con valor inferior al que pretende vender 
-M9-, valorización que, como expresamos, se logra en el proceso 
de producción -P-.De este modo podrá realizar el próximo ciclo 
con capital-dinero acrecentado. 
El hecho de que este periodo se inicie con D-M y termine con 
M'-D' -comprar para vender más caro- hace que coincida con e1 
ciclo del capital industrial, cuyo lema es hacer dinero, obtener la 
valorización del valor desembolsado. 
En el ciclo del capital productivo, la producción aparece como 
el fin primordial del capitalismo en cuanto se inicia y termina con 
el símbolo P; ello da la falsa idea de que el inversionista no tiene 
más propósito que el de producir por producir, sin el acicate de la 
plusvalía, cuya creación es e1 objetivo principal de este ciclo. 
En el ciclo del capital-mercancías la circulación lo inicia y lo ter- 
mina; la mercancía se convierte en dinero en ambos extremos. Al 
34~arlos Marx, EL capital, t. 11, p. 5 2 .  
convertir, el productor, la mercancía en dinero, la satisfacción de 
las necesidades parece que es lo predominante de este ciclo cuando 
de lo que se trata es de lograr la plusvalía, convertir la mercancía 
en dinero, subrayando además la conexión existente entre la pro- 
ducción y el consumo. 
En este último ciclo de capital-mercancías, la plusvalía abando- 
na su forma primitiva de mercancía para revertir a la forma de 
dinero, metamorfosis m-d o primera forma de circulación que es 
completada con la segunda metamorfosis o acto de circulación 
opuesta, es decir d-m.35 
No estará de más hacer resaltar que si bien es cierto que cada 
ciclo tiene funciones específicas en el proceso del capital indus- 
trial, en la unidad de ellos descansa la dinámica de la produccisn 
capitalista, su razón de ser al realizar incesantemente el dinero en 
capital mediante la generación de plusvalía, pues "capital en dine- 
ro, capital en mercancías y capital productivo. . . son, pura y sim- 
plemente, formas funcionales específicas del capital industrial, for- 
mas que éste va asumiendo su~esivamente".~~ No obstante, al 
llegar el capitalismo a un cierto grado de desarrollo sobre la base 
del capital-dinero surge el capital de préstamo; sobre el capi- 
tal-mercancía el capital mercantil y sobre la forma productiva el 
capital industrial, con sus respectivas expresiones de capitalistas 
prestamistas, mercantiles y  empresario^.^' 
35Car10s Marx, El capital. t. 11, p. 42. 
3B~arlos  Marx, El capital, t. 11, p. 49. 
37~piridonova y otros, Curso superior de economía política, p. 194. 
1. Hilferciing, Ri~dolf: El capital fiianciero, Editorial Tunos,  .2ladrid, 1963. 
2. Mandel, Ernest: Tratado de economk ma~xls ta ,  t. 1. capit7~los ¡Y, VII, 
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CAPITULO IV 
CLASIFICACION DE LA MONEDA Y FUNCIONES 
ESPECIFICAS DE LA MISMA 
SUMARIO: 1. Definición de la moneda. 11. La moneda a través de la histo- 
ria. 111. Qué es el dinero. IV. Funciones del dinero. V. Clases de moneda y 
funciones especificas de cada una de ellas. VI. Clasificación adoptada: Mo- 
neda metálica, moneda de Estado y de crédito. 1 .  La moneda metálica; sus 
funciones. 2. La moneda de Estado; sus clases. a)  La moneda divisional. 
6 )  El papel moneda (billetes de Estado inconvertibles). c )  Funciones de la 
moneda de Estado. 3. La moneda de crédito. a) Antecedentes. i) La letra de 
cambio. ii) El depósito metálico y el certificado de depósito. b) Expresio- 
nes o formas actuales de la moneda de crédito. i )  El billete de banco. ii) El 
cheque. c )  Funciones de la moneda de crédito. i) En caso de moneda con- 
vertible. ii) En caso de moneda inconvertible. d) Cuadro resumen de la cla- 
sificación de la moneda y sus funciones. 
1. DEFINICION DE LA MONEDA 
I'ara los objetivistas el dinero o moneda, de considerarse como 
sinónimos, no son otra cosa que una mercancía reconocida como 
equivalente general, capaz de medir el valor de las restantes, y que 
al mismo tiempo es utilizada como intermediaria en los cambios. 
Marx lo precisa muy explícitamente: "la mercancía que funciona 
como medida de valor y por tanto, sea en persona o a través de un 
representante, como medio de circulación, es el dinero".' Por las 
páginas anteriores sabemos, igualmente, que el dinero surgió en el 
proceso de cambio y de las forinas del valor, concretamente de la 
1 más elaborada de éstas; que en definitiva es una mercancía en cuyo 
'Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 88. 
valor de uso se ha concretizado, en virtud de un acto social, la 
forma equivalencia1 del valor. i 
Expresa las relaciones de producción dominantes entre los productores de 
mercancías. Así se explica que la esencia del dinero se modifique en depen- 
dencia del modo de producciGn a que sirve. Bajo el capitalismo, el dinero 
se convierte en capital. . . La necesidad del dinero en la sociedad socialista 
está condicionada por la existencia de la producción mercantil y por la 
acción de la ley del valor.2 
En la escuela subjetiva se define el dinero por algunas o las más 
importantes de sus funciones. Así, W. Heller escribe: "Dinero. Se 
llama así todo lo que, siendo susceptible de ser expresado en uni- 
dades homogéneas se acepta de modo general, en razón a determi- 
nadas cualidades intrínsecas, a cambio de bienes y  servicio^."^ 
D. H. Robertson y con él la mayoría de los economistas subje- 
tivistas, afirman que el dinero "es toda cosa que sea ampliamente 
aceptada en pago de mercancías o en la cancelación de otra clase 
de obligaciones comercia le^".^ 
En este tono, Cole corrobora que el dinero: 
es cualquier cosa que se utilice habitual y ampliamente como medio de 
, pago y sea generalmente aceptada en la liquidación de deudas. Puede ser 
moneda metálica, que en nuestros días se emplea principalmente en las 
operaciones del comercio al menudeo y en el pago de salarios; billetes de 
banco, utilizados fundamentalmente para los m i s m ~ s  fines, y también, en 
pequeña medida, para liquidar deudas de más cuantía; o depósitos banca- 
nos, transferibles por medio de cheques.5 
Chandler, más escéptico que los anteriores tratadistas, llega a 
escribir que "el dinero Sigue siendo uno de los instrumentos econó- 
micos de uso común menos comprendidos por la m a y ~ r í a " , ~  con 
lo cual cierra toda posibilidad de investigación sobre la génesis del 
mismo. 
Von Mises considera que el dinero "es un bien cuya función 
económica es facilitar el intercambio de mercancías y servicios"' y 
2 ~ o n s o v  y otros, Diccionario de-economía política, p.65. 
3 ~ .  Heller, Diccionario de economía política, p. 153. 
4 ~ .  H. Robertson, kfoneda, Editorial Fondo de Cultura Económica, México, 1938, p. 
5. 
5G. D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, Fondo de Cultura Económica, México, 
1947, p. 53. 
6 ~ e s t e r  V. Qiandler, Introducción a la teoría monetaria, Fondo de Cultura Econórni- 
ca, México, 1942, p. 13. 
'L. Von Mises, Teoría del dinero y c-Édito, pp. 14 y 17. 
R. Kent: "cualquier cosa comúnmente usada y generalmente acep- 
f tada como medio de cambio o como unidad de v a l ~ r " . ~  
Para K. Wicksell, de la escuela sueca, "cualquier bien podía 
tener el papel de rn~neda" .~  
Para C. R4enger, de la escuela vienesa, "la moneda tiene una 
utilidad propia: facilita los  cambio^".'^ 
Von Wiesser -también austriaco- afirmó que la moneda no 
tenía utilidad directa, valor de uso, sino que éste era reflejo de su 
valor de cambio." 
J. Schumpeter cree que cualquier bien puede convertirse en 
moneda, definiendo ésta "como todo bien aceptado como instru- 
mento liberatorio por acreedores o ven.Iedores".l2 
Alfred Marshall -escuela de Cambridge- dice: "la moneda no 
es deseada por sí misma, sino porque, en una forma cómoda, hace 
a SU poseedor dueño de un poder de compra inmediatamente dis- 
* 
ponible".13 R. Hawtrey expresa que la función de la moneda es 
permitir cubrir las deudas y que una moneda abstracta puede ha- 
cerlo.I4 
Para terminar este catálogo de definiciones sobre la moneda, 
que sin duda puede ser útil para los propósitos de su clasificación y 
funciones específicas, recordaremos que para Adam Smith el tra- 
bajo, o su expresión en algún bien -oro y plata en los últimos 
tiempos-- ha sido y es la moneda original. Así nos dice: "El traba- 
jo fue el precio primitivo, la moneda original adquirente que se 
pagó en el mundo por todas las cosas perm~tables."'~ En el mis- 
mo sentido se expresó David Ricardo: "se recordará que el trabajo 
es, en definitiva, el precio que se paga por todas las mercan- 
cías".16 Por último para J. Stuart Mil1 el dinero no es otra cosa 
8Raymond P. Kent, Moneda y banca, Ediciones Universidad Javenana, Bogotá, 1964, 
p. 4. 
9 ~ m i l e  James, Historia del pensamiento económico en el siglo XX,  Editorial Fondo 
de Cultura Económica, México, 1957, p. 186. 
lo lb iden,  p. 193. 
' ' ldem, p. 195. 
I21dem, p. 195. 
' 3 ~ d e m ,  p. 202. 
I41dem, p. 205. 
I5Adam Smith, Riqueza de  kis naciones, Editorial España Bancaria, t. 1, Barcelona, 
1933, p. 71.  
I 6 ~ a v i d  Ricardo, Principios de  economía política y de  tributación, Editorial Aguilar, 
Madrid, F. 355. 
que "una máquina para hacer con rapidez y comodidad lo que a 
falta de ella se haría con mayor lentitud e in~omodidad". '~ 4 
11. LA MONEDA A TRAVES DE LA HISTORIA 
Los bienes que a través de la historia han sido iitili~ados como 
moneda o dinero <guardan, sin duda, estrecha relación con la orgl- 
nización económica predominante, de las diversas trihiiq o ~ T L I ~ ~ F  
sociales. Así, entre los pueblos cazadores fueron 1'1s pieles el bien 
más apreciado. Con tal producto podían resyuardarsr del fríc; 1'11 
tribus primitivas, y protegerse de los anitnales y durtr:i del medio. 
Por estas razones, además de su diirabilidad, las pie:es Ii,in iungirfo 
como monedas en las más primitivas fases del intercarr:bio de prn- 
ductos. 
Posteriormente, por razures idintic.<s entre los pueblos pasto- 
res, el valor de la generalidad de los bienes fue apreci.ido en térmi- 
nos de bueyes, carneros o cualquier otro animal. 
Entre los agricultores fue el trigo, la cebadd, la avtria y dgunos 
otros cereales la moneda más generalizada durante lnrgo tiempo. 
En la Edad Media y en tiempos posteriores han sido los nietales 
la base de las distintas monedas; que eri un tiempo fuerori de 
bronce, cobre o níquel, para más tarde ser suplant:id~, por mone- 
das de plata y oro, metales que actualmente son los mis apreciados 
tanto para fines industriales o de ornament'ición, como morieta- 
rios. 
La selección de cierta mercancía, dentro de un qrilpo social, 
como equivalente general o moneda responde fiindamt.ritalrncnte a 
estos urincipios: 
u )  Que el valor de uso de la mercancía referida scd general. es 
decir, reconocido por todos, hecho no fácil y que lia iiioti,~,ido qiie 
cierta mercancía excluya a las restantes en su fu13, ion loci,~i y 
priviiegiadd de medir el valor de las demás. 
b )  Que la mercancía seleccionada, dentro de la rna,'i de  ubjetos 
cambiados en el mercado adquiera superioridad e iiilportaricia i e1.i- 
tiva. Dos hechos han motivado que una mercancía sohres'ilga, en 
su estimacibn, sobre las restantes. Así lo expresaba MLlrx cuando 
escribía: 
A qué clase de mercancías permanezca adherido -el equivalente general o 
la moneda- es algo fortuito. Hay, sin embargo, dos hechos que desempe- 
I7J. Stuart Mill, Principios de economiv política, Fondo de CtiI~u!.a Ecanó:nica, 
México, 1943, pp. 493-494. 
han, a grandes rasgos, un papel decisivo. La forma dinero se adhiere, bien a 
los artíc~ilos más importantes de cambio procedentes de fuera, que son, en 
realidad, otras tantas formas o manifestaciones naturales del valor de cam- 
bio de los productos de dentro, bien a aquel objeto útil que constituye el 
elemento fundamental de la riqueza enajenable en el interior de la comuni. 
dad, v . g .  el g3nado.l 
111. QUE LS EL DINERO 
Actualmente el criterio general es considerar que son dinero lus 
rilonedds metálicas; los billetes y los depósitos bancarios y que, por 
el contrario, no lo son el cheque y la letra de cambio. En t'tl 
sentido Fe expresan, entre otros varios ecorior.nistas, C. D. H. Cole, 
L. Von hlises y R. Kent. 
IA razOn de esta clasificacic'ín es que, tanto pala uno como para 
otro de los autores citados "la esencia del dinero es que puede 
pasar de mano en mnno en sucesivos actos de circulación". Si las 
rnoriedas metálicas y los billetes son considerados como dinero, es 
poique pueden ser uti1:zados indefinidamente como medio de p,i- 
de bienes o ser~icias, o en la liquidación de deudas u obligaciu- 
iies; en i<gu,d sentido puede ser y es utilizado el depósito bancario. 
Cole escribe:19 "un billete de baricc es una promesa de pago del 
banco incorporada a iir i  pedazo de papel transferible; un depósito 
baricario rs una promesa de pago semejante, inscrita en los libros 
de los bancos, y sobre Ios cuales se gira por medio de cheques". 
Promesa de pago que en iin tiempo en el que la moneda era con- 
vertible se hacía en oro, plata o "alguna otra forma de papel 
riioneda oficial"20 y que actualmente, y debido a la ausencia del 
oro cn la circiilación monetaria y al señalamiento de los billetes 
( cll-i-io moneda legal y oblig'itoria, es pagadera en los propios biilc- 
t < - 5 ,  o, sea en ellos misinos. 
Para K Ikn t ,  ai igual que para un gran número de economistas 
qii(. d*-f~iilcn el billete de banco y el depósito de manera similar, 
taiito uno : oino otro ES dinero porque "son comúnmente usados y 
qe~ieralinente aceptados como medio de ~arnbio" .~ '  Para dicho 
autor el hillele de banco es "la promesa escrita, altamente formali- 
xada, quc una institución bancaria hace de pagar al portador deter- 
niiriada suma de dinero, a la vista"22 v al hablar de los depcísitos 
' nCatlos Marx. El capital, p. 52. 
' 9 ~ .  D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, pp. 32-33. 
20~ay rnon< i  P. Keiit, hfoneda y banca, p. 129. 
211bidem, p. 120. 
22  R. P. Kent. Moneda y banca, 1:. 129. 
dice: "e1Ic.s representan. . . la obligaciói; de los bancos de pagar 
papel moneda y piezas metálicas siempre y cuando los depositaii- 
tes lo sol ic i te i~" .~~ 9 
Por el contrario, la letra de ca.ribio y el cheque no son dinero en 
razón de qiie ambas no circulan con' facilidad ni son aceptados 
reguiarmente como inedios de pago. IA letra por su propid finali- 
dad qileda en manos del poseedor de ella y el chcque, en realidad 
no tiene más alcance o misiGn que mover o hace: cainbiar de 
mar,os el depósito bancario, por lo que puede ser definido como 
"un maiidato escrito de un deposiiante a un banco comercial de 
pagar a 13 orden de una persona designada o al portador una sunia 
especifica de diilerc) a su presen~ación" .~~ 
De acucrdo con lo expresado, podemos afirmar que 
Es dinero: 
a)  Las monedas metálicas; 
b) Ia': billetes; 
c )  Los dep6si~os bancarios. 
No es dinero: 
u )  Ei cheque; 
b )  La ietia de cambio. 
IV. FUNCTONES DEL DINERO 
En relacijri n las fuiiciories del dinero existe igrialmriite una 
anipIia discusi6n. L. V. Chantller. por ejemplo, clasific'i las funcio- 
nes de Iri moneda en fundamentales y derivadas,25 considerando 
como fuildainciitales: 
a )  Facilitar el intercambio y la especializ~ción; 
b) Servir de unidad de cuenta o inedida común de! valor de las 
c(:~as, 
y como deriva(1'ts: 
u )  Servir de unidad de pagos diferidos criando sc estnblecen eri 
térrnilios de dinero obligaciones de pagos futiiros o sea cuando se 
ei~tregan bienes corrtra promesas futuras de pago en dinero. 
b,! Ser portador de valor, lo cual no deja de acarrear serios 
inconveriezites, dado que éstc se aitera, en mayor o inenor propor- 
ción a travks del tiempo. de modo q ~ t e  sil poseedor "piiede consc- 
guir una ganancia no  ganada por él mismo, o sufrir una pérdida no 
E merecida".26 
Para Von Misek2" e1 dinero es la mercancía empleada universal- 
mente como medio de cambio. Por tanto, su función básica ha de 
ser facilita las transacciones del mercado; ser medio de cambio, 
estando las demás funciones (impulsor de las transacciones crediti- 
cias, transnlisor del valor en el tiempo y en el espacio )7 medio 
general de pago) comprendidas en la única ya señalada de servir 
como i~istrumento común de cambio, por lo que no acepta que 
una de las funciones del dinero sea la de servir como medida del 
valor y de 10s precios, pues dice: "mientras se admita la teoría 
subjetiva del valor, no puede surgir esta cuestión de la medición". 
". . .los actos de valoración no son capaces de ser sonletidos a 
género alguno de medición." ". . .la valoración subjetiva, que es el 
eje de toda actividad económica, sólo ordena las mercancías según 
la importancia de las mismas; no mide esa i m p ~ r t a n c i a . " ~ ~  
Kent,2s da a las funciones del dinero un significado muy similar 
al que le da Chandler, al considerar que las funciones más impor- 
tantes del mismo son: servir de medio de cambio y de unidad de 
i valor y las secundarias, ser utilizado como unidad de pagos diferi- 
dos, pues "una de las principales características de la sociedad 
económica moderna es el gran número de deudas de unas personas 
para con otras";30 como acervo de poder adquisitivo, funciones 
estas íiltimas ya conocidas, y como garantía de solvencia, cuya fi- 
nalidad es conservar el dinero para "evitar los peligros que conlleva 
la no caricelación de obl iga~iones" .~~ Kent hace una marcada dis- 
tinción entre la funcibn del dinero al servir de garantía de solven- 
cia o como acervo de poder adquisitivo. Así dice: 
Cuando el dinero se tiene en esta Última capacidad -la de poder adquisiti- 
vo- la intención del tepedor es usarlo tarde o temprano para adquirir 
bienes; cuando se le conierva como garantía de solveñcia, la intención del 
tenedor es darlo a sus acreedores sólo si llega a ser absolutamente necesario 
hace1-10.~~ 
2"bidem, p. 17, 
"L. Voii hliscs, Teoría del dinero y crédito, p. 19 y siguientes. 
281bidem. p. 23-24. 
2 9  R. P .  Kent, Moneda y banca, pp. 6 a 15.  
3 0 ~ b i d e m ,  p. 12. 
3 1 i d e m ,  p. 14. 
321dem, p. 15.  
V. CLASES DE MONEDA Y FUNCIONES ESPECIFICAS 
DE CADA UNA DE ELLAS 
Conocido, a t r a ~ é s  de varios tratadistas, qué debe considerarse 
como dinero y ciirtles son sus funciones estamo5 cn con- 
diciones de poder hacer una clasificación del mismo, o sea, distin- 
yuir sus diversas categorías o naturaleza. 
Von Mises habla de tres clases de dinero; de dinero mercancía 
-cuando la substancia del mismo es uri producto físico corno los 
metales oro y plata-; de moneda de curso forzoso -comprende 
cosas que tienen una cualidad legal especial-; v del llamado dinero 
crédito -constituido por un "docuniento o titulo cn virtud del 
cual se puede pedir el pago de la cantidad que representa a la 
persona natural o jurídica que lo suscribe"-,33 o sea "título que 
vence cn fecha futura y que es usado como medio general de 
cambio".j4 
Kent y con él otros múltiples economistas habldn del dinero 
inctálico. del papel moneda, del dinero bancario y del dinero como 
moneda legal, entendiendo por tal "ciialquicr clase de dinero que 
el gobieriio ha designado oficialmente como instnumentu adecuado 
para el descargo de obligaciones que se haya coriveiíiclo pagar e11 i 
dinero 
Como dinero metálico considera, en particilldr, las p ic~as  aciifía- 
das de oro, plata o de electro, que resulta de 1,i combinación 
aproximada de tres partes de oro y una de pinta. .\rrterjr>rmeiltr 
sirvieron de soporte nionetario el hierro, cl cs t~i io  y r 1 c-obre cntie 
otros metales. 
El segundo tipo de iii:triedn --papel rncixirdd ie c,lr ,icteiirj. por 
expresar valores intrínsec nn~entc inferiorvs a 1<)4 vi Io t  cs riornin;~l(-s 
de los ini5rnos. Sus z,rltect.rit.a~tcs cstki eri Irs  in(>iit-d':> dc ,ircilln, o 
en lo? pedazo4 de pieles como reprecc.ntnti\oi dc !a pitl cntcr'l. c.ri 
10s países en que éstas iIdn usadas cor r?~  chllelo <, cl "tiir!r!o 
acorazado", Ilaniado así porque estaba t i ) !  [nado p )I i i r i ~  b ~ s ~  clc 
metal coriiente y cubierto por uria cieigad', c.iI)a dt. oro o pi,lr,> 
con valor noi~iinal, conio en el caso .interior, n.iayi)r qlx el v'ilor 
del metal que básicamente conteriía. Tale\ rno:irda\ < iici11,~rori en 
trí. griegos y romanos con anterioridad a niiestl n era. 
El dinero Sni~cario - actualmente constituido por biilctcs y de- 
33L. VOII hlises, Teuráa del di~zero y crédito, 11. 49. 
3 4 ~ b i d e m ,  p. 50.  
"R. P. Iirrit, ~2luneí,i. y hiznca, pp. 19-20. 
pósitos-- fue precedido por las "tablillas de arcilla" que "se rrmoii. 
tan hacia la Asiria del siglo IX, e. C."3% por "los recibos en 
papel" que se usaron como garantía de los depósitos de metales 
--oro o plata-- entregados a los cambistas de dinero, o a los terii- 
plos al fiacer ambos las veces de banqueros -los bancos conio 
iristitiici<~nes aparecen históricamente por los siglos XIII y XIV- a! 
aceptar depósitos en unidades metálicas que eran pagados a la 
orden o transferibles a otras personas si así lo disponían los deposi- 
t a n t e ~ . ~ ~  
i r t .  CIAS IFICAC16)N ;\DOPTADA4: MONEDA METAI,ICA, 
XIONLDA DE ESTADO Y DE CREDI'FO 
Eri nuestra siguierite e x p ~ s i c i ó n , ~ ~  heriios de considerar a In 
rnonr.th ~ o n i o  moneda metálica, nloiieda de Estado y rnoneda tle 
crédito, cldsificación muy similar a las anteriores. Por moneda nic- 
tLlica henios de entender la que físicamente está constituida por 
oro, plata o cualquier otro metal; por moneda de Estado la !lama- 
da moneda divisiondl y el billete de Estado inconvertible, que son 
siqnos impresos por el Estado y puestos en circulación por él, y 
por nioneda dc crédito las deudas que representan los billetes qur 
hacen circular los bancos de emisión y las que a su vez mueveii los 
cheques baricarios. 
Ltl coiicepciói7 de que la moneda es una mercancía reconocida 
como eqiiivalente general, y que al mismo tiempo es iitilizatia 
como intirniediarin rri los cambios iius lleva a recorctrii lo sigi,ien- 
te: 
La moneda tiene un valor, pues mal podría medir el valor de 1,is 
restantes nieicaricías si careciese del suyo propio. 
El valoi de In nioricda metálica se determina corno el dc ct,zi- 
quier otr.t inclcaiicla, es decir por la cantidad de trabajo e;ripleada 
en promtíiio para producirla, lo cual deperide de la naturale/a Qe 
los y,~cirnit.ntos cvplotados y de los iriedios de produccií~ii que \t. 
utilicen. Es natural que si sc trata de yaciriiientos ricos, el. vaior dr 
la unidad dc producción ha de ser bajo y al igiial si la técnica de 
producciOn es muy adelantada y técnicamente perfecta. 
3616ide~r~, p. 19. 
371dem, p. 19. 
3 s ~ a r t e  dc la misma esti  basada. c r t  los capílulos 11, 111 y iV tie 1;i prirncra parrr de La 
,Llonlwir, dc IIcnri Drriis. 
Si ia demanda de oro es ilimitada -el gobierno suele comprar to- 
do el oro que se le ofrezca- la inarginalidad dc la oferta del metal 
estará determinada por la obteiici0n de la tasa media deutilidades O 
ganancia, imperante en el país de pioducción aiirífera. Si fuese 
superior a dicha tasa se pondriari en explotación los yacimientos 
más pobres y costosos qire pudiesen alcanzar la media de ganancia, 
y si por el contrario, fuese inferior, se alejarían los productores 
que no la alcanzasen. Esto en un país productor del metal base del 
sistema monetario, en nuestra época el oro o la plata. 
En un país no productor de oro su valor está determinado por el 
costo en trabajo de las mercancías quc- hay que exportar para 
obtener una unidad del mismo. Así lo expresa Marx cuando escri- 
be: "Pero es evidente qUe en los países productores de oro y plata 
se incorpora directamente un tiempo de trabajo determinado a una 
cantidad también determinada de oro y plata, mientras que en los 
pzíses que no producen oro ni plata se obtiene el mismo resultado 
indirectamente, por medio de un cambio directo o indirecto de 
mercancías del país; es decir. cambiando una porción determinada 
de trabajo nacional medio por un quantutn también determinado 
de tiempo de trabajo concretado en oro y plata de los países 
La mercancía moneda no mide cl vdlor de las restantes mercan- 
cías de manera invariable, pues sil valor depende además de los dos 
factores ya indicados -riqueza o pobreza del yacimiento y técnica 
utilizada en la explotacibri- y de algunos otros como son la posi- 
ble existencia de los monopolios industriales y la intervención del 
Estacio, factores que eri conjunto harían variar el valor de la mone- 
da en relación a su precio. 
IJenri Denis, refiriéndose a la moneda como medida de valores, 
dice: "esta operación de medida supone el valor, . . . es lo que no 
pueden ver aqirellos economistas para los que el valor no es otra 
cosa que el precio ocasional. Para ellos las mercancías tienen valor 
porque e1 Estado fija el patrón de precios y pone en circulación un 
cierto número de piezas metálicas o de billetes y porque además 
existen ofertas y demandas que determinan en el mercado ciertas 
relaciones de cambio entre la moneda y las mercancías. Tal inter- 
pretación está en contradiccióii directa con el verdadero orden del 
desarrollo histórico, pues, la moi-iedd no aparece antes que el valor, 
sino despuks de él; no es por consiguiente una condición para que 
3 9 ~ a r 1 0 s  Marx, Crítica de la economía polz'trca, p. 59. 
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aparezca el fenómeno del valor, aunque evidentemente el desarro- 
llo ulterior de ese último fenjmeno está ligado estrechamente al 
desarrollo de los fenómerios m~rletarios"."~ 
1. L,a moneda metálica; sus funciones 
Las funciones de la moneda metálica de rrianera general va que- 
daron explicadas en el capítulo segundo de este trabajo. Si de 
nuevo insistimos, obedece a que en la clasiEicación que licnros 
adoptado es preciso reiterar las particularidades de los diversos 
tipos de monedas que si bien ~leneti funciones geriéricas, también 
las tienen específicas. 
No hemos de referiirios nuevamerite a In furici0n de la nionetia 
como instrumento de medida de valor, función que caracteriza en 
esencia a la moneda en general, en cuanto cori glan extensi6ii yd 
fue tratada igualmente en el c a p í t ~ l o  sé-prido. iY'o obstante, übun- 
daremos en algunas otras de si:s f~inciones. 
La moneda metálica absorbe otrn de Las funciones dc la moiieda 
en general, Ia de ser medio de circulacióri; Iilnci6n que viene a 
descomponer el trueque, cambio de una mercancía por otra, en 
dos momentos o etap:+s, venta y cornp1.a. Los productos, en r:orise- 
cuencia, ya no se cambian Jirectaineri~e uizos por otros, sino por 
medio de la moneda. El (:iclo sencillo M por k1' se realiza en 
MD-DM'. 
Recordamos que al geiiera1izan:;e el cambio y pasar del intercam- 
bio entre dos productores d intercambio de intiltlple~ procluct~res, 
en el que las mercancías circulan de nlarlera muy compleja, Fe 
produce la llarnada interconexióri de las compras y de las ventas y 
ia discontinuidad de !os cambios en el tiempo. 
La moneda met3ica actúa como reserva cuando se guarda a fin 
de efectuar un futuro pago netamente definido. Es el ejemplo de 
im agricultor que ver~tlida su cosecha niantirne parte del in~porte 
de la misma, para hacer frenie a gastos previstos y que, en la 
mayoría de los casos, van sucedi6ridose cie cosecha en cosecha. 
Este tipo de moneda actúa además como instrumento de pagos 
diferidos; el sistema de ventas a credito está llay tan extendido que 
de hecho la mayoría de las trarisacciones se hacen bajo esa ~nodali- 
40~I.  Denis, La Monnaie, p. 29. 
dad. En este caso el comprador debe disponer de la moried- a nece- 
saria al momento del pago y no en el momento de la compra. 
2. La monwda de Estado; sus clases. 
a )  La moneda divisional 
Lms metales preciosos fueron escogidos como metales moneta- 
rios, entre otras razones, por su gran valor en relación a su poco 
peso. Por otra parte, el uso hace que las piezas monetarias pierdan 
paulatinamente su vaior y que para ser utilizadas en pago de sumas 
pequeñas sea necesario acuñar monedas extremadamente reduci- 
das, lo que hace poco factible la circulación de las mismas, aparte 
de que la pérdida de peso para una pieza pequeña es relativamente 
muy sensible. 
En previsión de tales inconvenientes, se acuñaron monedas de 
otro metal, provistas de un poder de pago correspondiente a su 
valor intrínseco y que venían a sustituir a las de oro y plata. No 
obstante, aparece un gran inconveniente al introducir en la circula- 
ción monedas de un tercer metal, pues al cambiar el valor del 
mismo con respecto al del oro o la plata, había que modificar el 
poder legal de las nuevas monedas, lo que suponía un gran trastor- 
rio para la buena marcha de la circulación monetaria. 
Se advirtió, por otra parte, que las monedas usadas continuaban 
circulando junto a las nuevas; o sea, ~ o d í a n  gozar de un poder 
adquisitivo superior a su valor intrínseco, es decir, llegaban a ser el 
signo de una cantidad de metal superior a la que realmente conte- 
nían. Así: 
En tanto que una mercancía específica puede sólo funcionar como medida 
de los valores, y por consiguiente como dinero en el interior de un país, 
diferentes mercancías pueden servir de numerario al lado del dinero. Estos 
medios de circulación subsidiarios, fichas de plata o de cobre, por ejemplo, 
representan en la circulación fracciones determinadas de la moneda de 
or0.4~ 
Las fichas de plata y cobre que representan las especies de oro en las 
esferas determinadas de la circulación interior poseen un contenido de 
plata o cobre. . . determinado legalmente, pero aprehendidas por la circula- 
ción, se desgastan como las monedas de oro, y a consecuencia de la rapidez 
y continuidad de sus cursos, se idealizan aún más de prisa, hasta llegar a no 
ser más que sombras.42 
4 1  Carlos Marx, Crítica de  la economía política, p. 1 1  2. 
42Carlos Marx, Crítica de  la economía política, p. 113. 
Se empezó pues a acuñar piezas monetarias de metal, inferiores 
al valor que decían representar; monedas a las que se les daba iin 
poder adquisitivo superior a sii valor intrínseco e independien 
temente de las propias fluctuaciones del metal usado coino mone- 
da; dc este modo, recordamos, aparece la moneda-signo. La apari- 
ción de esta clase de moneda fue posible con la aquiescencia de la 
sociedad y considerando que tales monedas tienen un "poder libe- 
ratorio limitado", es decir no obliga a los acreedores a recibirlas 
sino en pago de cantidades reducidas y a fin de facilitar los cam- 
bios en pequeñas escalas. 
Por tanto "las piezas divisionales de bronce o de cobre represcn- 
tan cantidades de oro o de plata cuyo lugar han tomado, y son el 
signo o el símbolo del metal precioso. De esta manera, utiliza el 
Estado la invención social de la moneda-signo".43 
b )  El papel moneda (billetes de Estado inconvertibles) 
Posteriormente al uso de las monedas fraccionarias se llegó a un 
experimento mucho más ambicioso y amplio, cual es el que se re- 
fiere a¡ papel moneda, o sea moneda de escaso valor intrínseco y 
elaborada a base de papel. La diferencia fundamental entre este ti- 
po de moneda y el anterior, o sea la moneda fraccionaria, estriba 
en que está dotada de un poder liberatorio ilimitado. A dicho tipo 
de moneda se le denomina también "billete de Estado inconverti- 
ble", por ser un signo impreso y puesto en circulación por el Esta- 
do, y al no ser convertible se dice que tiene curso forzoso, o sea 
que el acreedor que la recibió en pago no puede transformarla en 
moneda metálica. 
Aunque el papel moneda a que se viene haciendo referencia fue 
encontrado en China en la Edad Media, sus formas más conocidas 
son de fechas relativamente recientes y originadas por guerras que 
obligaron a diferentes gobiernos a recurrir a la emisión de esta 
clase de moneda para hacer frente a gastos, muchos de ellos impre- 
vistos, en todo momento voluminosos. Como ejemplos tenemos el 
greenback emitido por los Estados Unidos durante la Guerra de 
Secesión; el "asignado francés" en la época revolucionaria, y el 
currency note, por el gobierno británico en la <guerra de 
1914-1918. 
Este tipo de moneda, de hecho y durante el siglo XX, ha venido 
4 3 ~ .  Denis, La Monnaie, p. 48. 
a substituir a la moneda metálica, a pesar de que en un principio 
no fue más que moneda auxiliar o complementaria de la misma. 
c )  Funciones de la moneda de Estado 
En lo que respecta a la moneda divisional, ésta no tiene más 
función que la de ser medio complementario de la circulación, 
pues no se atesora, y como su existencia lleva consigo la de la 
moneda metálica, es ésta la que tiene las restantes funciones, como 
ser medida de valores, instrumento de pagos diferidos, etcétera. 
Respecto al billete de Estado inconvertible, claramente tiene las 
funciones de ser medio de circulación e instrumento de pagos 
diferidos; puede también usarse como instrumento de atesoramien- 
to, mas parece ser que el oro tiene específicamente esta función. 
El problema que es necesario aclarar es si cuando únicamente el 
billete de Estado inconvertible está en circulación es o no expre- 
sión de medida de valores, o sea si directamente funciona como 
equivalente general de las restantes mercancías. A primera vista, el 
billete de Estado inconvertible no puede ser medida de valores, 
pues no teniendo en s í  un valor, o teniéndolo en mínima parte, 
mal puede medir el de las restantes mercancías. Sin embargo, cuan- 
do no hay más moneda en circulación que la de Estado, los valores 
de las mercancías exprésanse a través de los precios, o sea que si 
una mercancía se puede cambiar por una cantidad de billetes in- 
convertibles, por ejemplo, dos veces mayor que otra, esto significa 
que ha costado dos veces más trabajo en producirla que la segunda, 
lo cual puede ser posible porque indudablemente el billete incon- 
vertible representa cierta cantidad de oro, o sea hace las veces de 
un signo de valor, que es en definitiva la que acepta en pago el 
vendedor de las mercancías. Ya Marx afirmó al respecto: 
Ilemos visto, por otra parte, que el oro, cuando sirve solamente de numera- 
rio o siempre que circula, no representa en realidad más que el encadena- 
miento de las metamorfosis de las mercancías y su forma moneda, pura- 
mente fugaz; que no realiza el precio de una mercancía sino para realizar el 
de otra, pero que no aparece en ninguna parte como realización estable del 
valor de cambio ni cumo mercancía en reposo. La realidad que reviste el 
valor de carnbio de las mercancías en este proceso, y al cual representa el 
oro durante su curso, es la de la chispa eléctrica. Aunque sea oro real, 
funciona Únicamente como simulacro de oro, y puede ser reeriiplazado por 
signos en esta función.44 
El papel moneda del Estado de curso forzoso es la forma acabada de! s i<po  
44Carlos Marx, Crítica de la economía política, p. 115.  
de valor y la Única forma de papel moneda que procede inmediatamente de 
la circulación metálica o de la misrn~ ckculación simple be ias inercancías. 
La moneda de crédito pertenece a una evfera niis elevada del proceso de 
producción social, y está regida por leyes muy distintas. El papel moneda 
simbólico, en realidad no difiere en nada de las e5pecies metálicas subsidia- 
rias; únicamerite actúa en un?; esfera de circulaci&n, rnás e ~ t e n i l i d a . ~ ~  
En apariencia, el signo de valor representa inrnediatdmente el valor de las 
mercancías, porque no se prescrita romo signo de oro, sino como s i p o  del 
valor de cambio, expresado simplemente en el precio, pero que no existe 
más que en la mercancía. Pero es una falsa apariencia. Directamente, el 
signo de valor no es m.k que signo d e  precio,  o sea szpzo d e  o ro ,  y sL10 
indirectamente es signo del valor de las r n e r ~ a n c í a s . ~ ~  
Debe quedar bien claro, por tanto, que la substitución de la 
niorieda metálica -casi siempre el oro-- por un signo de valor es 
como la creación de la moneda, una conseciieilcia de la evolucióri 
social, y no una creación del Estado; y que cuarido la circulación 
consiste en billetes de Estado inconverribles, es siempre el oro el 
que mide los valorzs, aun si la moneda metálica ha desaparecido 
totalmente. El billete no tiene valor en sí, y no puede medir los 
valores; es solamente un s i p o  de valor. 
Por últiino, conviene determinar qué valor representan los bilic- 
tes.de Estado, qcte no es otro que el de la cantidad de oro o de 
otro metal que reemplazan, o sea: 
Si mañana se decidiera volver a la circulación nietalica (algunos lo propo- 
nen aún) sería necesario substiti~ir a los billetes de! Estado (o a los billetes 
de banco inconvertibles), totalmente o en parte, por piezas de moneda que 
contuvieran cierto peso de oro. Esta substitución de los billetes por las 
monedas debe hacerse, para que nada cambie en la ecoriomía (rii la canti- 
dad de mercancías cambiadas, ni sus precios), según uria relación muy bien 
determinada. Es así, que e: biliete reemplaza un.a cierta cantidad de oro. 
Decimos que esta cantidad también cs la que representa y en la que furida- 
menta su valor. 
Pero, :cuál es esta cantidad de oro? Para conocerla, es suficiente conside- 
rar el precio del oro en e! mercado, en el inornento consiclerado en ausen- 
cia de influencia? especiilati1ras. Supongamos que este precio sea de 1 QOO 
francos el p i n o  de oro. Decimos que en este caso uri franco ree~nplnra v 
por consiguiente representa u11 niligramo de 0 ~ 0 . ~ "  
Cada pieza de 1 000 francos puesta niicvamente en circulación de't>ei.á 
contener pues, un grariio de oro. Pero, por otra parte, si la rapidez tic 
circulación de las piezas es igual a la de los antiguos billetes. . . será necesri- 
rio evidentemente poner en circulación tantas piezas cle un gramo de oro, 
45 Carlos hlarx, Crítico de  !a e c o n o m k  política, p. 115. 
461bidem. 
'"11. Deriis, La Monnaie, pp. 53-54. 
como se retiren billetes de 1 000 francos. Es pues posible decir con certeza 
que cada billete de 1 000 francos representa un gramo de oro. 
El "valor" del billete inconvertible no tiene nada de misterioso en estas 
 condicione^.^^ 
3.  La moneda de crédito 
a )  Antecedentes 
Convendrá recordar que la moneda de crédito ha surgido de la 
función de la moneda como medio de pago y que en definitiva no 
es otra cosa que un certificado de deuda de un individuo o de un 
banco que ha de pagarse al plazo estipulado y que en líneas genera- 
les cumple las funciones de medio de circulación y de medio de 
pago. Tiene como antecedentes la letra de cambio y el certificado 
de depósito y como formas actuales el billete de banco y el che- 
que. A la vez, convendría, antes de estudiar las formas de moneda 
de crédito enunciadas, tener presentes algunas de las reflexiones ya 
hechas en el capítulo segundo al hablar de la moneda como instru- 
mento de medio de pago. Así, podríamos reiterar que: 
19 La base del crédito descansa en la necesidad que hay en el 
régimen de producción mercantil de realizar compras en el presen- 
te a expensas o a costa de ventas en el futuro. 
20 La existencia o creación de los medios de acumulación per- 
mite que la etapa final de compra D-M se inicie sin haberse realiza- 
do la etapa inicial de (M-D), venta. 
30 En la compra de mercancías a crédito el dinero interviene 
como medida de valor al precisar el precio de la mercancía que se 
quiere enajenar, y como medio ideal de compra, pues bajo prome- 
sa de pago la mercancía pasa de manos del vendedor al comprador. 
Al vencerse el plazo, que previamente fue estipulado, el vendedor 
recibe del comprador el importe del precio de la mercancía vendi- 
da a crédito, con lo cual el dinero, en su función de medio de 
pago, entra en la circulación después que la mercancía lo hizo y 
como expresión del valor y del precio de ésta. 
49 Durante la operación de crédito el movimiento de la mer- 
cancía se realiza sin dinero, el cual sólo viene a finalizar la obliga- 
ción al plazo estipulado; no obstante esta ÚItima operación de 
eslabón final de la transacción puede ser innecesaria debido a que 
las obligaciones se amortizan mutuamente, por lo que seria sólo 
.necesario en el caso que se produjesen saldos o diferencias que 
vendrían a amortizarlas. En el caso de que las obligaciones se 
neutralízasen, el dinero funcionaría idealmente como dinero arit- 
mético o medida de valor como dinero de cuentas; en el caso 
contrario o sea cuando hay que hacer pagos efectivos, el dinero 
actúa como dinero real y no solamente como signo de valor. 
59 Debido a que se puede comprar sin vender, en la realización 
de la función del dinero como medio de pago, por una parte la acu- 
mulación no es necesaria, mas como el dinero realiza la operación 
final en la transacción a crédito debe ser acumulado, para al térmi- 
no fijado, poder llevarla a cabo. 
i) La letra de cambio 
Ya desde el siglo IX de nuestra Era, créditos y deudas eran 
mutuamente cancelados si pertenecían a un mismo sujeto y eran 
del mismo importe e igual fecha de vencimiento. Por ejemplo, 
ocurría con cierta frecuencia que determinado comerciante vendie- 
se la mercancía de que era propietario, a crédito, y en la misma 
ciudad comprase mercancía distinta por igual importe y a pagar a 
la misma fecha que a su vez él debía cobrar. Esta operación se 
llevaba a cabo con la ayuda de un instrumento denominado letra 
de cambio. Redactada antiguamente en una plancha de tierra coci- 
da, o como en nuestros días en una hoja de papel, la letra de 
cambio es un documento por medio del cual el titular de un crédi- 
to y de una deuda da orden a su deudor de pagar a su acreedor. 
Poco m& o menos tiene esta redacción: 
............................................... Al Sr. X 
Páguese al vencimiento de ...................... 
a1 Sr. Y .................................................... 
la suma de .............................................. 
Firmado Z. 
Al Sr. X se le denomina girado o librado; Y es el beneficiario; y 
Z el librador. 
Llegada la fecha de vencimiento de la letra, el beneficiario se 
encarga de cobrarla o sea, que el girado o librado la haga efectiva 
con lo cual su propia deuda quedaría cancelada. De este niorlo 
surge un nuevo instrumento de pago, que no es otro que la deuda $ 
del librado, frente al librador, pues efectuando el librado e! pago al 
beneficiario, en lugar de hacerlo al librador, cubrirá al mismo tiern- 
po la deuda que el librador tenía con respecto al beneficiario, o sea 
mediante la substitución del acreedor 2, en nuestro supuesto, por 
el acreedor Y, una deuda, la de X, se utiliza corno medio de pago 
de otra deuda, la de Z. Es claro, por tanto, que estamos en preseri- 
cia de un nuevo instrumento de p q o ,  lo cual aparece mis claro cii 
el momento que la letra de cambio es negociable, o sea, en el caso 
de que sea pagadera al portador y no sólo al beneficiario. En estt. 
caso la redacción: Se servirá usted pagar al señor Y, se substituiri 
por: Se servirá usted pagar al señor Y o a su orden. 
Es posible que evolucionada la letra de cambio, pcrrnita asegurar 
el pago, por medio de una deuda inicial, no sólo de otra deuda sino 
de toda una serie de deudas, o lo qiie es lo mismo, la deuda del 
librado habrá servido para pagar toda una serie de deudas. 6 
3asta el día de su vencimiento, en que han de hacerse efectivas, las letras 
de cambio circulan, a su vez, como medios de pago; coiistituyen el dinero 
comercial en sentido estricto. . . Y así como estos desembolsos que los 1 
productores y los comerciantes se hacen entre s í  en forma de letras de 
cambio constituyen la verdadera base del crédito, su instrumento de circu- 
lación, la letra de cambio forma la base del verdadero dinero crediticio, de 
los billetes de banco, e t c the r~ . "~  
ii) El depósito mrtklico y el certificado de depósito 
Veamos ahora la sitiiación que puede presentarse a un prodiic- 
tor o comerciante que efectúa operaciones de compra o venta en 
ciudades alejadas de ld propia. Para evitar permanentes idas y veni- 
das de dinero, o de Ilcvar consigo grandes sumas de moneda metáli- 
ca, igualmente molesto, deposita en casa de una persona determi- 
nada una cantidad de metal, base de la moneda, lo qiie le permite 
hacer frente durante un tiempo determinado, un año por ejemplo, 
a las compras que efectíie, retirando personalmerite y de acuerdo 
con el volumen de las mismas las cantidades necesarias. 
De esta manera se llevaron a cabo infinidad de transacciones 
comerciales. Sin embargo, posteriormente se puso en prríctica otro 
procedimiento, el utilizar los llamados certificados de depósito, 
49Carlos Marx, El capital, t. 111, p. 381. 
que consisi ínn eri tcstimoilios escritos que extendían los deposita- 
'4 rio. a favor de los depositantes de monedas metálicas, los que a si1 
vrL sei-bíail para pagar cualquier compra efectuada por el deposi- 
tante, inetliante la simple transferencia del certificado de depósito 
c parte de él a favor del vendedor de la mercancía. 
< Si el r e c e p t ~ r  del certificado se pzesenta ante el depositario y 
cobra cn moneda metálica, el importe del mismo, el medio de pago 
es la moneda metálica; pero podría suceder, y así acontecía en la 
práctica, quc el propio receptor del certificado no retirase las su- 
nias a qiic tenía derecho y pagase con el mismo a una tercera 
persona, proveedor suyo, a quien transfirre a su vez el certificado, 
> éstd a una cuarta y así sucesivamente hasta que, al fin, se recla- 
)>le, mediante la entrega del certificado, el reembolso de la siima 
correspondiente. En este caso el pago se efectúa sin llegar a usarse 
la moneda metá!ica depositada, y si  la deuda del depositario de 10 
n:oneda con respecto al depositante, deuda comprobada por el 
4 certqicicndo de depósito, cuyo beneficiario cambia cada vez que se 
tuinsficrc el cc-rtificado. 
b )  Expresiones o .formas actuales de la moneda de crédito 
* 
i)  El billete de bnizco 
I,a técnica del certificado, existente en el siglo IX de nuestra era 
ril China con el nombre de "moneda volante", empezó a generali- 
zarse en Europa -norte de Italia y Flandes- a finales del siglo XIII 
~ o n  la aparición de los grandes banqueros, quienes entregaban a los 
depositantes de monedas metálicas unos resguardos que denomina- 
ron "billetes de banco". Es conveniente recordar que este término 
t ya era conocido y de uso común al fundarse los grandes bancos de Vcnecia, finales del siglo XW; los de Amsterdam y I-Iamburgo, 
piiricipios del XVII; los de Inglaterra, finales del mismo siglo; y los 
de Francia, principios del siguiente. 
1 "El billete de banco no es otra cosa que una letra de cambio 
librada sobre el banquero, pagadera a la vista y al portador y que el 
banquero emite en vez de letras privadas."50 Hoy el billete de 
banco reemplaza totalmente a la letra de cambio, cuyo círculo de 
acción es muy reducido, además de que ya no son emitidos por los 
bancos privados sino por los bancos de emisión, instituciones ofi- 
ciales controladas por el gobierno. 
Es posible que los banqueros percibiesen que escasamente una 
parte de los resguardos o billetes eran puestos al cobro, y que el 
resto circulaban de mano en mano. Esto los indujo a entregar 
billetes no solamente a los depositantes sino también a los presta- 
tarios y elevar de este modo -dando origen a lo que más tarde se 
ha denominado emisión fiduciaria- la masa de billetes en circul i.- ! 
ción por encima de la masa de metal en poder de ellos mismos. 
Actualmente se sigue la misma técnica, con la salvedad de que la 
mayor parte de los billetes son entregados a los prestatarios -en su 
mayoría productores necesitados de fondos- y, en menor propor- 
ción, a los depositantes. 
Una vez más se comprueba que es la deuda del banco en mone- 
da metáiica -garantizada por el billete- la que es utilizada como 
medio de pago; no siendo el billete más que un instrumento de 
transferencia de la deuda. 
ii) El cheque 
Examinemos la forma más elaborada de la moneda de crédito, o 
sea el cheque, y que tiene su origen en depósitos en moneda metá- 
lica hechos por un particular -la aparición del cheque se produce 
con este tipo de depósito- o por el préstamo hecho por un banco 
a un productor. Una u otra forma de depósito puede garantizarse 
mediante un simple asiento en los libros del banco a favor del 
depositante, el cual tiene derecho a retirar total o parcialmente, las 
cantidades depositadas mediante una orden o instrumento, muy 
similar a la letra de cambio, que se denomina "cheque" y que se 
presenta en la siguiente forma: 
Banco X 
Contra este cheque páguese la suma de $. . . 
a la orden de Y. 
Firmado Z. 
Si el beneficiario prcsenta el cheque a su cobro la moneda metá- 
lica es evidentemente el medio de pago. No obstante, lo corriente 
es que el cheque sea endosado por el beneficiario a favor de una 
tercera persona; en este caso, y de seguir endosándose en lo sucesi- 
vo, la deuda del banco se convierte en medio de pago y el cheque, 
al igual que en el caso del billete, el instrumento de transferencia 
de la deuda. 
En otros casos el beneficiario del cheque pide al banco se lo 
abone o acredite en su cuenta; así podrá disponer posteriormente 
de dicha cantidad mediante uno o varios cheques que contra el 
banco gire. Como en los casos anteriores, y una vez más, el pago se 
ha efectuado mediante la deuda inicial del banco, deuda que ha 
sido transferida de la cuenta del librador a 1a.propia cuenta del 
beneficiario del cheque. 
Denis, quien hace la diferenciación entre los bancos de emisión 
y los de depósito, afirma lo siguiente respecto al billete de banco y 
al cheque: 
En tanto las monedas de oro y de plata circulan normalmente en un país, 
los cheques girados sobre los bancos de depósito pueden cobrarse en rnone- 
da metálica, igual que los cheques girados sobre los bancos de emisión. 
Pero cuando las monedas de metal precioso han desaparecido prácticamen- 
te de la circulación (como en el caso de Europa desde 1918), los bancos de 
depósito sólo pueden reembolsar los cheques en billetes de banco (billetes 
emitidos por los bancos de emisión). En estas condiciones, las deudas que 
constituyen la moneda de crédito y que circulan por medio del cheque, 
son, por una parte, deudas de moneda metálica (deudas del banco de 
emisión) y, por otra, deudas de billetes de banco, es decir, créditos de 
moneda metálica (deudas de los bancos de d e p ó s i t ~ ) . ~ ~  
c )  Funciones de la moneda de crédito 
i) En caso de moneda convertible 
La moneda de crédito, transmitida por el billete -deudas de 
moneda metálica- y por el cheque -deudas de billetes de banco 
de emisión, o sea créditos de moneda metálica- tiene las siguientes 
funciones: ser medio de circulación; instrumento de pago diferido; 
medio de atesoramiento, aunque el público prefiere para esta fun- 
ci6n a los metales preciosos; y medida de valor, si bien esta última 
función no la tiene por sí misma sino en cuanto representa, un de- 
terminado peso de metal. Denis lo aclara perfectamente cuando 
dice: 
Es necesario poner de relieve, que la moneda de crédito no es un instru- 
mento de medida de' valores por s í  misma, sino solamente en tanto que 
representa determinado peso de metal precioso. Cuando se efectúa el pago, 
' H. Denis, La Monmie, p. 63. 
en bilictec. o en cheque, la irercancía se relaciona a determinado peso de 
meiaI precroso, puesto que los billetes y el. cfieque son convertibies. Así, 
pues, en roda casG es el metal lo que inrdc el valor de la mercancía: la 
r ~ o n e d a  cie crédito scilo es una d iuda  o una promesa de rnital, y el instru- 
mento porfinedic del cual circula, ya sea billete o cheque, sólo es un si.qw 
de ~ t 1 p t a 1 . ~ ~  
EI ar,terior razonamiento descansa en que el billcte de banco es 
convertible. n;ac la rcalirtsd actual es que en casi todos los países 
113 perdida su convertibilidad, pasando dc hecho a ser un billete de 
Iktado, o s r i  a conveitirce de inonida de crédito en moneda de 
Estado. l)r todos modos. parcce ser que sus funciones no han sido 
evidentemente transforrnadas por haber perdido su convcrtibili- 
d ~ d .  
En tal caso, tanto el billete -que representa una deuda del 
banco de eniisióii, uiia promesa de pago en metal, oro o plata- 
CC)I*;O el depósito har~cdrio contii-iíidn, a pesar de que la deiida del 
l~arico sea de hccho una siniple promesa de pago en moneda metá- 
lica, uti1i;iándose comc} medio de circulación o instrun~ento de 
pagos diferidos. lgual i~ieni~,  In iilonedu de crédito puede ser utili- 
zada, y parece que dsi es, coino medio de atesoramiento, pues se 
ha ilechc tan l~abitual el uso de esta tlasc de moneda que de hecho 
se la considera como si directanieritc tuviese valor, cuando en ver- 
dad no pasa de ser un s i p o  de valor. 
Dcbe aclararse que la inoneda de ci6dito inconvertible no tiene 
la función de medida de 1 alores, puesto que como ya sc ha \i5to la 
propia moneda de crédito convertible no de\einpeña esta fun- 
~ i ó n . ~ ~  Por tnilio, es un sim le si no de valor que representa indirec- P 9 
tarnente cierta cantidad de riietal, el cual constituye el verdadero 
patrón dr vzlor. En deiiiiiti~ a, no parcce que cuando la moneda dc 
crédito es incorivertible se modifiqiien esencidlmente sus funciones; 
lo que sí se niodifica profundamente son sus condiciones de crca- 
cióii, en cuanto es el Estado quien da origen a este tipo de mone- 
da, solicitando de los bancos fucrtes siiinas en calidad de Presta- 
mos y permitiéndoles iio reembolsen los billetes en metal, es decir, 
autoriza la suspeiisióii de la convertibilidad de los mismos. Su 
función como medida de valor queda, pues, resuelta en forma 
nnáioga al caso del billete de Estado i n ~ o n v e r t i b l e . ~ ~  Así: "Cuan- 
4 do la clrciil.tcií)n consiste en billetes de Estado incon\~ertibles, e5 
sien-ipre el oro el cjue mide los valores, aun si la moneda metálica 
ha desaparecido totalmciitc. El bilíete 110 tiene valor en sí, y no 
piiede pues medir los valores; es solamente un signo de valor."5s 
s41dem, pj,. 50 a 54, 
5 5 ~ ~ .  De~iis ,  La Mon~za i e ,  p. 53. Véase también Carlos h4arx, El capital,  t. 1, p. 86. 
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d) CUADRO RESUMEN DE LA C1,ASIFICACION DE LA MONEDA Y SUS FUNCIONES 
1. MONEDA METALICA: 
2. MONEDA DE ESTADO: 
3. MONEDA DE CREDITO 
(deudas de los bancos 
de emisión y 
de depósito): 
f 
Mide los valores de las restantes mercancías 
Es medio de circulación, lo cual supone: 
i) Interconexión de las compras y de las ventas 
ii) Discontinuidad de los cambios en el tiempo 
Es utilizada como medio de atesoramiento 
Instrumento de pagos diferidos 
Moneda divisiorial Es medio complementario de la circulación 
Papel moneda i Medio de circulación (billetes de Estado Instrumento de pagos diferidos inconvertibles) Instrumento de atesoramiento en parte Signo de valor 
a )  Antecedentes: 
i) La letra de cambio 
- Es utilizada como medio de pago 
ii) El depósito metálico y el 
certificado de depósito 
- Es utilizado como medio de pago 
b) Formas actuales de la moneda de crédito: 
i) "Deudas" del banco de emisión, 
representadas por el billete 
Funciones: 
Medio de circulación 
Actúan como instrumentos 
de pagos diferidos 
Medios de atesoramiento 
Signos de valor o de metal 
ii) "Depósitos" de los bancos de 
depósito movidos por el cheque 
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I'EORLIIS Q U E  'I'RA'L'AN DE EXP1,ICAK 
E:[, VAI,OR DEL DINERO 
SUMARIO: 1. Antecetientes. Co?tcepto del valor del dinrro y determir~an- 
tes  del mismo. 11. Principales corrientes o teorías. Teorías subjetivas que  
tratan ds ext>?icur el valor del dinero. l .  Tecría cuantitativa. A. Origen. 
B. Form;r <Ir expresarse. Método d e  transacciot~ei. i )  L)es~rrnllo. i? Etapas 
inicialcs. 2? Etapas posteriores. ii) Ecuación de cambio. iii) Análisis de cada 
uno de los elementos de la eciiaci6n de cambio. iv)  Cambios en la cantidad 
de M y sus efectos en los precios. I? Exparisión en la oferta de dinero. 20 
ContracciOn rri la ofrrta (le dinero. illétodo d e  saldos nror~etarios o reoría 
de  1a.c dispo>~ibilidades. i )  Antecedetites. ii) La eciiación de cambio- 
iii) EEectos de los cambios en la oferta )/ en la dernanda de dinero. L? Cam- 
bios en la oferta de dintio. 20.Cambios en la demanda de dinero. Siis 
efectos sobre los precios. 2. Teoría del ingreso o teoría de ingresos y gastos. 
A. Primer caso. Que los ingresos monetarios permanezcan estables de perio- 
do en periodo. B. Segundo caso. Contraccióri de los ingresos !nonetarios. 
C. Tercer caso. Expansiori de los ingresos monetarios. 3. Valoración de la 
teoría cuantitativa r n  las diversas fornias dc expresarse. .4. Fdlétocio de kan- 
sacciones. B. Método (le saldos monetarios o teoría de las disponibilidades. 
4. Valuraciíin de 13. reoría dri ingreso y del gasto. Teoráa objetiva. l. Ante- 
cedentes. 2. Factores determinantes de la cancitlad de dinero en circula- 
ción. S. Variaciones que pueden producirse en los factores determinantes 
d r  la masa monetaria o lcyes de la misma. 
1. ANTECEDENTES 
Concepto del urzlor dci dittero 
y determinantes del  mi.c.rn« 
Al tratar de deterininar c1 valor del dinero hay que tener presentes. 
conio al analizar cualquier otra categoría- económica, las dos esciie- 
13s predo~ninances cti el campo de la ecorioi~ía política: la corrien- 
te sub.jetiva y la objetiva, y dentro de la prirnera unn serie de 
matices que, aparentemente discrepantes, en el fondo sor1 presidi- 
das por las diversas concepciones que en este sector predominan. 
Para la escuela clásica, y en particular con las aportaciones de 
Marx, el valor del dinero, como el de cualquier otra mercancía, 
está determinado por el trabajo socialmente necesario para prodii- 
cirio, medido en unidades de tiempo. Ya hemos visto lo que esto 
significa y en qué conceptos ecoilómicos se apoya esta teoría para 
determinar la masa monetaria en circulaciGn por el nivel de los pre- 
cios como factor fundamental en el volumen de la misma. 
En el campo subjetivista, de modo genérico, el valor del dinero 
lo relacionan con el nivel de los precios, con su capacidad adquisi- 
tiva. De aquí que Chandler haya dicho: 
Con la expresión -valor del dinero- se sobrentiende el poder adquisitivo 
del dinerq, es decir, la capacidad que posee cada unidad monetaria de ser 
canjeada por mercancías y servicios. El valor del dinero está, por lo tanto, 
claramente relacionado con el nivel de los precios; viene a estar colocado 
en una posición recíproca al nivel general de los precios.' 
En el mismo sentido se han expresado Kent, cuando escribe: 
"el valor del dinero es su poder de compra, su capacidad para 
exigir bienes a cambio del mi~rno" ,~  y Robertson, al afirmar: "por 
valor de la moneda entendemos la cantidad de cosas en general que 
habrán de darse a cambio de una unidad de m ~ n e d a " , ~  valor deter- 
minado "primordialmente por los mismos dos factores que de- 
terminan el valor de cualquier otra cosa, o sea por las condiciones 
de su demanda y por la cantidad que exista disponible de ella".4 
Este último autor habla del "valor-renta", del "valor-transacción" 
y del "valor-trabajo" de la moneda, entendiendo por dichos con- 
ceptos, respectivamente, el valor de la moneda en función de las 
mercancías y servicios que entran en el consumo final; el valor en 
función de todas las mercancías y servicios que se cambian con su 
ayuda, y la cantidad de trabajo de determinada calidad a que da 
derecho una unidad de m ~ n e d a . ~  
Sin duda ha sido R. G .  Hawtrey el que en el sector de la 
economía marginalista ha ido más lejos al decir que "el valor de la 
' Lester V, Chandler, Introducción a la teoría monetaria, p. 25 
2~ayrnond P. Kent, Moneda y Banca, p. 461. 
3 ~ . ~ ~ .  Robertson, Moneda, p. 3 1. 
41bidetn, pp. 49-50. 
"dem, p. 33. 
unidad monetaria es igual al valor de una cantidad determinada de 
oro, y el valor del oro está determinado, como el de cualquier otra 
mercancía, por las contrataciones en el mercado libre".6 
Para Von Mises "el elemento central en el problema ecoribmico 
del dinero es el del valor en cambio objetivo del mismo, llamado 
popularmente su poder adqui~itivo",~ o sea: "la posibilidad de 
obtener cierta cantidad de otros bienes económicos a cambio de 
una determinada cantidad de d i n e r ~ " , ~  idea sobre la que de nuevo 
insiste al expresar: "en el caso del dinero coinciden los valores 
subjetivos de uso y de cambio. Ambos derivan del valor en cambio 
objetivo, pues el dinero no tiene más utilidad que la que le provie- 
ne de la posibilidad de obtener otros bienes económicos a cambio 
de ella".9 Según esta concepción, que en lo esencial no varía de las 
anteriormente citadas, el valor del dinero, en definitiva, está deter- 
minado por su poder de compra, o cantidad de mercancías, que de 
acuerdo con los precios, han de poder ser adquiridas, con una 
unidad monetaria. 
11. PRINCIPALES CORRIENTES O TEORIAS 
Entre los economistas de la escuela subjetiva interesados en el 
estudio de la moneda pueden encontrarse dos grandes corrientes 
cuando se pretende determinar su valor. Una de ellas considera qiie 
la moneda tiene un valor propio, la del metal en que descansa; la 
otra afirma que la moneda no pasa de ser un signo, una unidad 
abstracta carente de valor específico, aunque provista de poder de 
compra, con lo cual se "probaba que un patrón de valor absoliita- 
mente desprovisto de soporte metálico sería posible".1° A la pri- 
mera de estas tendencias se la denomina teoría valorista y a la 
segunda, teoría nominalista. 
Los partidarios de las tendencias "valoristas", a veces llamadas 
"metalistas", no desconocen la existencia de las monedas secunda- 
rias destinadas a realizar pagos de poca monta y del papel monedn. 
No obstante, creen que e1 metal es la única moneda que tiene valor 
pleno y que el billete y las unidades secundarias (monedas de 
bK. G .  Hawtrey, El patrón oro en la teoría y en la pwíctica, Edi~iones Agiiilar 
Madrid, 1951, pp. 18-1 9. 
'L. Von Mises, Teoría del dinero y crédito, p. 91. 
81bidem, p. 96. 
gldem, p. 92. 
'O~mi le  James, Historia del pensamiento económico en el siglo XX,  p. 178. 
vellón), basan su valor en la confianza que sus detentad:)res t i e~er i  
de que ambas monedas haii de ser cambiadas por el oro y la p l a ~ ' ~ ,  
si estos metales son los que sirven de base a los sisternas moneta- 
rios. 
En la concepción niarxista de la moneda es indistinto par3 los 
efectos del descubrimiento de las leyes qile deterniir~an la relacihn 
de los precios con la masa monetaria qiie la morieda se,i met a '1' ica o 
de crédito, corno herrios de ver. 
D. 1. Rosembergl' hace la siguiente clasificacicín e n  rclaci0n al 
dinero: 
1. Teorías nominalistas: el dinero no tiene un valor interno, 
a)  por ser un signo de valor, 
b )  porque la fuerza del mismo está en que funciona (teoría 
funcional); 
c) porque su aceptación descansa en que se hace obligatorio 
(teoría estatal). 
2. Teoría mercantil: 
a )  El dinero tiene el mismo valor que cualc{ilier rncrcancía sin 
detenerse en su diferencia. 
3. Teoría marxista: 
a )  El dinero es una mercancía específica. 
En el sector subjetivo estudiaremos algunas de las principales 
teorías que en él predominan: la muy extendida teoría cuantitati- 
va, en sus diversas maneras de expresarse, y la teoría clel ingreso o 
de ingresos y gastos; y cn el objetivo reiterarenios algunos de los 
conceptos de la teoría de Marx, por ser la mc(s perfecta y la rnás 
elaborada en este campo. 
Teorías subjetivas q u e  irata~l  de  c .~pl icur  
el urilor del clilzerot2 
l.  T e o r í ~  cuantitativa 
A. Origen 
ISn la 6pocd roinan,i );'L hay ruciimentos de la tchori'2i ~ t ~ i i ~ t i t  ; i t i \ rLi  
.il tratar de explicar el mo~irnieiito de los precios p > i -  .~ntt.riurcs 
' 'D. 1. Rosemberg, Comentnrios a El capital, p. 252. 
12La presentación de las divrrsas teorías subjetivas responde en gran parte al esqur-iiia 
que de las mismas hacc el tratadista Lester V. Chandler en s i l  obra I i~troducción a la 
teoría monetan'cc. 
alteraciones en la oferta de dinero; no obstante se desarrolla esta 
teoría en el siglo XVI a causa de la importación europea del oro 
procedente del continente americano, importación que aparente- 
mente produjo un consecuente aumento en los precios, cuando la 
causa fue en realidad el escaso valor del como ya fue subra- 
yado en el capítulo segundo. En el siglo XVIII fue defendida entre 
otros por 1-Iume; actualmente lo es por múltiples estudiosos de los 
problemas monetarios, aunque en forma sumamente evolucionada. 
B. Forma de expresarse 
La teoría cuantitativa tiene varias formas de expresarse: el lla- 
mado "método de transacciones" y el de "saldos monetarios", que 
también se denomina indistintamente "teoría de las disponibili- 
dades" o "ecuacibn de Carnbriclge". 
Método de transnccion~.~ 
i) Desarrollo 
10 Etapas iniciales 
Se basa en que el dinero no tieiie utilidad propia y que, por 
tanto, la demanda que del mismo se hace, depende de su poder 
adquisitivo. Así, la teoría ciiantitativa en su forma primitiva y rii- 
dimentaria decía: 
El poder adquisitivo del dinero depende de las caiitidades relarivas que de 
él existan y de las cosas que con 61 puedan ser conipradas. SI la cantidad de 
dinero es grande, en relación con el nümero de cosas qiie pueden ser 
compradas con él, el poder adquisitivo de cada unidad monetaria será 
pequeño, es decir, los precios e~ td rá r~  altos. Si, por €1 cofitrzrio, la cantidad 
de dinero es pequeña en relaci6n con 10 que se puede cornpi-ar, los precios 
serári bajos. l 4  
Ha sido fácil advcrtir que desde los inicios de la teorix cuaiitita- 
tiva a la fecha no ha existido correlacitn entre las rilovimientor de 
la cantidad de dinero y las alteraciones dr los precios. Por tal 
razón, la teoría así expresada no tiene hoy vz!idez. 
I3véase de Carlos Maix, Crítica de !a cconotnia ppulltlca, p. 173 y El capital, t .  1, p. 
77. 
1 4 ~ r s t c r  V.  Chandler, I n t r o d u c c i 6 ~  n h teoría tnorzctuclnn, p. 42. 
29 Etapas posteriores 
En las etapas más elaboradas de la teoría cuantitativa se recono- 
cen tres factores determinantes del nivel general de los precios. 
Tales fa-t ores son: 
a )  Cantidad u oferta de dinero; 
b)  Velocidad de circulación del mismo; y 
c )  Volumen de comercio que se ha de efectuar mediante dinero. 
ii) Ecuación de cambio 
Los partidarios de la teoría que venimos analizando utilizan 
para la mejor comprensión de la misma la siguiente ecuación de 
cambio: MV = PT, cuyos factores tienen los siguientes significa- 
dos: 
M expresa la cantidad promedio de dinero disponible en un 
periodo determinado, un año o fracción de año, por ejemplo; V es 
la velocidad de circulación del dinero o níimero de veces que cada 
unidad de dinero se gasta en el mismo periodo; así MV representa 
la oferta de dinero; T expresa el volumen de mercancías, servicios 
y vr!lores en el periodo indicado. En T cada artículo se cuenta cada 
vez que es motivo de transacción, por tanto, representa el volumen 
físico de mercancías adquiridas multiplicadas por una constante. 
En consecuencia y si la producción fuese de 100 000 unidades y el 
promedio de ventas de cada una de ellas 10 veces; T sería equiva- 
lente a un millón de unidades. P es el precio medio por unidad de 
mercancía durante el lapso que comprende a las anteriores varia- 
bles. 
Vemos, al observar las variables de la ecuación de cambio MV = 
TP, que el valor del dinero se determina, al igual que el de cual- 
quier otro bien económico, en el marco de la teoría subjetiva, por 
el juego de las fuerzas de la oferta y de la demanda. Por tanto, en 
la ecuación 
la oferta de dinero está expresada por MV y la demanda por T. 
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iii) Análisis de cada uno de los elemenfos 
de la ecuación de cambio 
M, cantidad de dinero. Puede dividirse en dos grupos: el efecti- 
vo en circulación y los depósitos en los bancos. 
Los depósitos, como veremos más adelante, pueden ser origina- 
dos: 
a )  Por los efectivos depositados por los particulares en los ban- 
cos, o 
b )  Mediante los préstamos e inversiones que los bancos llevan a 
cabo. 
La primera forma no influye sobre el volumen de la oferta de 
dinero, porque previo a este aumento hubo una contracción equi- 
valente en la cantidad de efectivo en circulación; por el contrario, 
mediante el segundo sistema, los bancos aumentan el volumen 
total de dinero, dando crédito en forma de depósitos, con las 
limitaciones fijadas por la ley, que los obliga a mantener en sus 
reservas -dinero en efectivo o fácilmente liquidable- un determi- 
nado porcentaje en relación a los depósitos creados y que varia de 
acuerdo con la política monetaria del gobierno o instituciones 
dependientes de él. 
Los factores que determinan la oferta de dinero, son: l 5  
a) Ia magnitud de la base monetaria; 
b) Las cantidades relativas de efectivo y de depósitos que el pú- 
ljlico mantiene; 
c) La proporción entre las reservas bancarias y los depósitos en 
cuenta de cheques, de acuerdo con la ley. 
Los elementos del primero de los factores anteriores son la te- 
nencia de oro; la cantidad de dinero emitida por el gobierno, y el 
volumen de créditos otorgados por el banco central. 
La elección de la comunidad respecto a las cantidades relativas 
de efectivo y de depósitos que desea mantener es igualmente fac- 
tor determinante en la oferta de dinero debido a que un peso en 
efectivo no es, si cabe la expresión, más que un peso en sí, aunque 
depositado en un banco en la cucnta de cheques puede aumentar 
el medio circulante, por ejemplo, en 5, 1 0  o 20 unidades moneta- 
rias si la proporción determinada de la reserva es de 20 % , 10% o 
5 % .  
El tercer factor -relación entre las reservas bancarias y los depó- 
L. V .  Chandler, Introducrión a la teoría monetaria, pp. 54 y sig. 
sitos en cuentas de cheques- nos dice que cuanto más alta sea la 
proporción de reservas a depósitos, menor será ei volumen de éstos i, 
que pueda ser sostenido o garantizado con cierta cantidad de reser- 
vas monetarias. Por ejemplo, si la proporción es del 10 % , un peso 
de reserva respaldaría a diez en depósito; si la proporción es del 
2 0 % ,  la equivalencia será de 1 a 5 y si del 100 % , cada unidad 
monetaria sólo ~ o d r í a  poyar a otra unidad en forma de depósito. 
Si como acabamos de ver la velocidad del dinero es factor coad- 
yuvante en su oferta -M-, será conveniente conocer los elementos 
que determinan a V y que en síntesis son:16 
a)  El estado de desarrollo del sistema financiero y de crédito y 
el grado en que es utilizado; 
b)  Las costumbres de la población respecto al ahorro y al con- 
sumo; 
c) El estado de previsión de la comunidad respecto de los fiitu- 
ros volúmenes de ingresos y de precios de mercancías y de ser- 
vicios. 
La velocidad del dinero ha de tender al aumento si, por ejem- i 
plo, el sistema financiero de una sociedad deterininada está muy 
desarrollado; en el mismo sentido V aumentará si el crédito estd 
ampliamente difundido. La tendencia de la comunidad hacia el 1 
ahorro o el consumo es otro de los factores que sin duda influyen 
sobre la velocidad del dinero. Si la propensión es hacid el ahorro, el 
ritmo de V será menor que si, por el contrario, fuese hacia el 
consumo. Las posibilidades de empleos y de ingresos y la orieiita- 
ción de los precios a la baja o alza serán otros de los medios qiie 
impulsen o retrasen el inovimiento de V, de tal modo que si Linos y 
otros -empleos y precios- aumentan o disminuyen, al igual lo 
hará V. 
A los anteriores factores pueden agregarse los sjiuientes: ei I grado de coincidencia entre los ingresos y los gastos reali~ados For 
los individuos y las empresas; las condiciones del crédito a corto 
plazo y la velocidad de la circulación de las mercancías y los 
títulos. Respecto al primer factor, H. Denis afirma que si ( ida u n o  
b 
recibiera, en el momento misrno en el que dcbe realizar un gasto, 
una suma igual al i~ionto de ese gasto, la velocidad de circulacibn 
de la moneda sería infinita; que si, por el contrario, la coincidrnciz 
entre los ingresos y los gastos no es perfecta, las unidades moneta- 
rias permanecen en las cajas durante un cierto tiempo \r 1,i veloci- 
161bidem. p. 63. 
' 7H. Denis, La Monnoie, pp. 120- 121. 
dad de circulación de la moneda es tanto menor cuanto la dura- 
ción de la estancia de esas unidades monetarias en las cajas es 
mayor. E11 relación al segundo factor, el referido autor señala que 
los individuos y las empresas disponen de un medio para reducir el 
t ien~po que las unidades monetarias pueden permanecer en las 
cajas; que este medio consiste en prestar la moneda provisional- 
mente disponible y en pedir prestado para adelantar un ingreso. 
Así, la velocidad de circulación de la moneda depende, por tanto, 
de la facilidad con la cual son realizadas las operaciones de crédito 
a corto plazo. Por lo que se refiere al tercer factor, es indudable 
que las mercancías siguen ciertos caminos para ir desde el que las 
produce hasta el que las consume o transforma; que si tal camino 
es rápido, la velocidad del dinero así lo será; que, por el contrario, 
si fuese lento, la velocidad del dinero seguiría la misma suerte. 
T, uolz~men físico de  comercio. Recordemos que en T se inclu- 
f yc a todas las mercancías, servicios y valores que se venden por 
dinero durante un cierto periodo, contándose tantas veces como 
sean motivo de venta hasta su consumo final. Los principales fac- 
1 tores determinantes de T, son:E a )  Volumen potencial de la producción presente de mercancías 
)7 de servicios; 
b) Grado en que están empleados los factores de la produc- 
ción; 
c )  Número de veces que las mercancías y servicios son cambia- 
dos por dinero; 
d) Utilización del sistema de trueque, y 
e )  Organización de las empresas, según su estructuración verti- 
cal u horizontal; las primeras propenden hacia una reducción del 
I iiiltniero de veces que se vende cada artículo antes de llegar a sil 
comprador final; las segundas, por el contrario, propenden hacia el 
,ti~mento de las mencionada> ventas. 
b P, 1~1ucl genercll dr precios. Significa cl precio medio de cad'i 
iiriidad de '1' dur~uite un  pcriodo determinado. 
Runqut. esta teoría pone en juego tanto la oferta como la 
cicmarida pdra la determinación del dinero, nos detendremos, en 
cspccial, en el an5lisis de la oferta, pues parece ser que esta catego- 
I In ecoriómicn es rná, fácilmente manejable por las autoridade, 
' q.. V. (:i%,ii!<ilc., In;r,.~dticcií>n u la ieo& monetaria. p. 7 1 .  
monetarias que la demanda, sobre todo en países de economía 
privada. , 
Así, estudiaremos los efectos en los precios de lus cambios en 
la oferta del diiiero. Repetimos que por el ~ilomeiito expondremos 
con toda fidelidad los razonamientos de los apologistas y defenso- 
res de esta teoría para posteriormente iniciar su crítica. 
iv) Cambios en la cantidad de M y sus 
efectos en los precios. 
15) Expansión en la oferta de diiicro 
a)  Efectos según la intensidad en el aumento de M: 
Que la expansión rid M sea poco perceptible; en tal caso V y 
T permanecerán casi estacionarias y de igual modo el precio. 
Que la expansión de M sea considerable; si así fuere, la ten- 
dencia es que V y T aumenten en alto grado y en líneas generales 
el precio sigue el mismo proceso. 
b )  Análisis según que la industria esté trabajando: 
A su mínima capacidad: la tendencia será de aumento de T, 
V y en general P, a causa de la dis~onibiiidad de factores prodiic- l 
itivos y aumento de la produccibn. 
A su máxima capacidad: la propeiisióri será de alimento de P 
y V, quedando posiblemente estacionado T, debido al agotamiento 
de los factores productivos y a la estabilihad de la producción. 
c) El carácter del mercado: 
Eri libre competencia aumentarán T, P y V, motivado por la 
gran cantidad de oferentes y Ia posibilidad de incrementar sin res 
tricciones la producción. 
En competencia motiopólica igualmente aumentará T, aun- 
que posiblemente en menor proporción que en el caso anterior, así 
como P y V. 
En monopolio puro pueden aumentar T o P y V también, 
aunque la tendencia será al aumento de P en mayor proporci0n 
que T. La razón es que en nlercaclo de libre competencia ningrrno 
de los oferentes influye eii la oferta, ni en el precio; no a s í  en 
competencia monopólica y sobre todo en monopolio puro, qiic 
por propia definicihii supone el control de la ofcrta d r  mc~rc,iilc í:i\ 
o sea de T. 
De lo expuesto, se deduce que un auniento prr~i.c~c;iclo c.11 1.1 
oferta de dinero sinre para acrecentar sil velocidad, el \oliirnc..1 clc 
transaccioiics y los precio\. 
LDS partidarios de la teoría que se viene analizando normal- 
niente llegan a las siguientes conclusiones: 
a )  En el comienzo de la expansión del dinero, T aumentará 
con mayor rapidez que V, sobre todo si la expansión se inicia en 
iin momento de considerable desempleo de los factores producti- 
vos, porque e11 tal caso los costos marginales de una mayor produc- 
ción sólo aumentan con lentitud; posiblemente cuando la pro- 
ducción se acerque a sri capacidad máxima, V pueda aumentar con 
mayor rapidez que T porque eii este supuesto los costos marginales 
suben aceleradamente. Esto explica, en parte, dicen los cuantitati- 
vistas, por qué los precios varían poco al iniciarse el aumento de 
M, y en una proporción cada vez mayor durante inflaciones c o ~ t i -  
nuadas. 
b) Aunque el aumento del nivel general de los precios haya 
sido iniciado por una expansión de la cantidad de dinero, no todos 
los precios de los diversos bienes resultan afectados de la misina 
manera, pues unos pueden variar libremente y otros no, cual es el 
caso de los precios que han sido fi.jados por disposiciones lesales o 
contractuales. 
I 
c )  Incluso los que pueden variar libremente seguirán distinta 
conducta a causa de variaciories tanto en la demanda como en la 
oferta, pues el aumento de la demanda monetaria no se manifiesta 
igual en todos los artículos debido a que: 19 El dinero nuevo 
entra en circulación en determinados canales del sistema económi- 
co y es ahí  donde primero influye; 29 Es probable que la expan- 
sión dé como resultado una redistribución total o parcial de la 
riqueza y de los ingresos, lo cual alterará el sistema de gastos de la 
comunidad en su conjur.to o en parte; 3? No es probable que al re- 
cibir un grupo social mayores ingresos los distribuya proporcional- 
mente entre los artículos que anteriormente compraba; posible- 
mente adquiera nuevos bienes cuya demanda estaba insatisfecha. 
Esto sucederá, naturalmente, antes que el costo de la vida aumen- 
te, a lo menos tanto como los ingresos. 
d) Sin negar que al aumentar la demanda de la totalidad o 
parte de los bicnes o mercancías, aumentan los precios, éstos estár. 
crintrarrestados por una mayor producción, a menos, cosa poco 
probable, que los costos suban con igual o mayor rapidez que los 
prrcios. 
e )  Las condiciones de la oferta también hacen variar los pre- 
cios: citando existe una mayor demanda de artículos cuya oferta 
no puede aumentar, tal cosa se manifiesta en precios más altos; y 
cuando aumenta la demanda de artículos reproducibles, el resulta- 
do suele ser una expansión tanto en el precio como eri la cantidad 
que se produce. Las causas de este hecho están, como se analizó 
anteriormente, en el grado de competencia o de monopolio que 
exista en la producción, que puede ser: de competencia periecta; 
de competencia monopólica, y de monopolio puro; rapidez de 
aumento de los costos, y facilidad o dificultad de aumentar la 
capacidad productiva cuando sea necesario. 
29 Contracción en la oferta de dinero. 
Una disn~inución en 13 oferta de dinero puede reducir la veloci- 
dad, los gastos. eI volumen de transacciones y ocasionar retroceso 
y depresión en la actividad económica. 
a )  Efectos segíin la intensidad en la disminución de hl: 
e Si es pequefia la disminución de hl, V y '1 disminui- 
r, posiblemente poco; por el contrario, si el d~scenso cs rápido y 
prolongado Ict disminucion de V y 'r será considernble, por- 
que se prevean decaimientos en los ingresos, precios y empleos y la 
gente tenga interés en conservar el dinero. 
* Durante algún tiempo es probable que los gastos no disininu- 
jan tar: rapidamente como M, pueh en cierto grado constituyen 
ya una costumbre; no obstante, existe una tendencia hacia la dis- 
minución, de tal modo que es probable que posteriornlente los 
gastos disminuyan con mayor rapidez que 4 por las mismas 
razones antes apuntadas. 
0 Es posible que, a pesar de la contracción, los precios no 
disminuyan en la misma proporción que M, sino e,, menor pro- 
porción, porque el ~ ~ o l u m e n  de cornercio'tiende a decrecer, a me- 
nos que los costos de producción -cosa poco probable- bajen con 
igual rapidez que los precios. 
6 )  Según se trate de industrias dc cornpetcncia perfecta, o exis- 
t'i en ellas cierto grado de nlonopolio, Ia reacción de los precios, eii 
e! S L I ~ J U ~ S ~ O  de una redi:cciói~ dc M, será: 
e En conlpetencia pura, tendencia a la disminución de T, V y 
el: parte P; iouain-iente rn  competencia monopólica, aunque en 
incnor proporcion. 
Eri monopolio puro, posiblemente se reducirá T, inanteniéri- 
ciose evtablcs Ios prccicls. 
c )  Las rericcioncs según el estado del dcs,trrollo cconOmico ten- 
dr'iri las siguientes te~dencias:  
Si la industria cn general trabaja a SKI ináximo rcndiniiento, 
tina disminución dc h1 aulioiidrá posi'uleincnte una coiiti ,~cción de 
T y un aumento, disminución o equilibrio de P; si lo hace en 
periodo de depresión, al reducirse M la tendencia anterior -dismi- 
nución de T y aumento, disminución o equilibrio de P- es más 
acentuada. 
De lo anteriormente expuesto se infiere que una disminución 
e11 la oferta de dinero afecta en igual sentido no sólo a los precios, 
sino igualmente a la velocidad del dinero y al volumen de transac- 
ciones. 
A1 igual que en el aumento de la oferta de dinero, en el caso de 
su disminución, los seguidores de la teoría que se viene estudiando 
concluyen que los precios reaccionan de muy distinta manera: 
uiios bajan rápidamente, otcos con demora y lentitud. Los factores 
de tales variaciones son los mismos que se han señalado en el caso 
de la expansión en la oferta de dinero. 
Aftie'todo dc  saldos monetarios o teoría 
de  las disponibilidades 
i)  Antecedentes 
La teoría de saldos monetarios descansa, como la teoría de 
transacciones -ambas elaboradas dentro del esqiiema de la teoría 
cuantitativa-, en la oferta y la demanda, aunque el concepto de 
estas categorías varía fundamentalmente de iina a otra teoría. 
La demanda de dinero en esta nueva forma de expresar la 
teoría cuantitativa puede definirse como el deseo de retener capa- 
cidad de compra durante un espacio de tiempo determinado cor? 
respecto a una cantidad específica de bienes, servicios y valores. 
Depende, por tanto, de la amplitud del periodo durante el cual se 
~nantenga o se quiera tener poder adquisitivo y del boliimen dr 
,utículos, servicios y valores sobre los cuales se desee tener capaci- 
dad de compra. 
Es, pues. evidente que. la demanda de dinero ha de cstar ei; 
proporción al \~olurneii de comercio que piensa realizarse con c! 
mismo y que para u11 voluincn dado de comercio, será mayor si la 
comunidad decide mantener dinero suficicnte para cubrir siis com- 
pras durante seis meses, por yjemplo, que si decidiera mantener 
sólo dinero para realizar1;rs durante sólo dos meses. Ile aqiií q1.1~ la 
dcnlanda de dinero varíe proporcioi~almeiitc al volumeri de bieilrs 
eri gcneral, y a la amplitud dcl lapso diirante el cual se dese:i 
maiitencr poder aciqiiisitivo. 
La oferta de dinero puede precisarse coino In cantidad prome- 
dio de dinero en poder de la comunidad en un pcriodo dado de 
tiempo. Es, conio dice Kent, "la cantidad de diriero m;iliteiiida en 
los saldos en efectivo del público y, al mismo tiempo, es, necesaria- 
inerite, la cantidad disponible para ser ga~tadd". '~  
Conseciieiite con lo expuesto, Chandlei- ha liegndo '1 formular la 
teoría de saldos monetdrios así: 
". . . El valor del diriero depeiide de su oferta y de su demanda. 
El valor e11 cualquier nioinento se fija a un nivel que iguala 1'1 oferta 
y la demarida, y sus variaciones a través del tiempo siirgeri de 10s 
~ambios  ya eii su oferta, ya en su demanda, o en ambas."20 
ii) La ecuación de cambio 
A1 igual que eii la ecuación anterior usaremos rilgiiiios símbo- 
los: 
M, será igual a la oferta de dinero, o sea indicará iit cantidad 
promedio de dinero disponible; 
T, expresa el volumen de comercio a realizar durante iin perio- 
do determinado, digamos un año; 
K, es introducida para representar la duraciOia del periodo, ex- b 
presado en fracciones de año, durante e; cual el público decide 
retener capacidad de compra en forina de dinero o saldos en efecti- 
vo; 
P, será igual al nivel de precios de los bienes o cosa; incluidas 
cn T. 
Si la oferta está simbolizada por h4 y la dcmaiadd por KT, 
estamos en coridiciones de construir la ecuacitín de carnbio de la 
teoría de las disponibilidades o de saldos monetarios, 1l:inlada tam- 
bién, coriao ya se dijo, ecuaci0n clc Cainbridge, rn l n  siguiente 
forma: 
De la propia ecuación se deduce quc c.1 ca!or de 1,1 oferta dc 
dinero (A41 es igiíil al valor de nc~ii í .Elc~s jaiodric-tos sobre !os ciz~i:es 
IY Ray moncl P. Kent ,  il.lo>zedu y banca, p. 482. 
20~,etrrr V .  Chandler, Itttrodr~cción a la teoriu mu+cetorur. p. 1 1 8 
se mantiene poder adquisitivo en forma de dinero (KTP), pues KT 
es el volumen material de los bienes y P es el precio de cada unidad 
de dichos bienes. 
Lo anterior piiede también explicarse mediante el siguiente ra- 
zonamierit o : 
Si en un año hay que tener poder adqiiisitivo para retirar T 
unidades de producción, en K, fraccihn de ailo, habría qiie terier 
KT, pues si 
u11 año -- T 
luego X = KT, o sea el monto de la producción sobre la que hay 
que tener poder adquisitivo en la fracción de año expresada por K ;  
de doiicle la olerla de dinero expresada por M, y siendo los precios 
igual a P, estaría determinada de la siguiente manera: 
M = KT (producción en fracción de año) X P (precio medio). 
Es de observar que K está muy relacionado con V, velocidad de 
la circulación del dinero; que de hecho es la recíproca de V, dc 
modo que K es igual a 1/V y V es igual a l/K. Si, por ejemplo, la 
comunidad demanda un total de dinero igual a sus gastos durante 
dos meses, K es igual a 116 y como los gastos totales al cabo de un 
año serán 6 veces K, V será igual a seis por año, o sea 6 X 1 = 6. 
Siendo pues K y V recíprocas, y en realidad la misma variable 
considerada desde diferentes puntos de vista, están determinadas 
por los mismos factores.21 En consecuencia, K será mayor si: 
u )  El sistema financiero y de crédito está poco desarrollado 
--dificultad de los préstamos e inversiones-; 
b )  E1 sistema de pagos en uso es tal que los ingresos sor1 poco 
frecuentes e irregulares en su volumen, y los cobros y desembolsos 
están escasamente coordinados; 
c) Los miembros (le la comunidad temen que sus rentas Ilegiie:~ 
a ser irregulares y disminuyan en cuantía, y que los precios de lai 
mercancías, servicios y valores bajen. 
Por el contrario, K será menor si: 
u )  El sistema financiero y de crédito está altameiitc desarroll,~ 
do y ritilizadn con ;~nipliíud; 
&) El sistema dc pagos es tal que los ingresos son frecuentes v 
rcgularcs; 
' J,~ster V .  Chandlcr, Introd?~cció?l a la teoría rnonrtarh, p. 122 
c )  Los miembros de :a comunidad preven que siis ingresos ~ u -  
inentarin regularmente y en crecientes caiitidades j7 que los pre- 7 
cios de las niercaricías, servicios y valores tienen p r ~ b ~ ~ b i l i d a d e s  e 
aumentar. 
Si K y V estin determinados como acaba de expres'irx por las 
mismas fuerzas, deben tener el inismo valor expresado di. diferente 1 
manera, situación que nor perri~ite fácilnlente cnnvcitii. 1,i ecuación 
dr saldos monctarios en ln ecuacióii anterior y al co~itrario. En 
términos algebraicos sería así: 
hl M =  PTK .'. K=--- 
PT 
)i 
Como K = 1/V y V = 1 /K tcri,;remos que si l / K  sc substituye 
por V en la ecuación de las transacciones, se tiene la ecuación dc 
saldos monetarios, y si l / V  se substituye por K e11 esta última 
ecuación se llega a la ecuación primera o de las transrtccioncs. Así, X 
tendríamos: 
Teoría de las transacciones: 
P ' T . 1 -  
. . 
P1 . v = -- - - 
. . 
1 = --- YTK :. h l  - P'TK = eciiíición teorín 
M K M M 
de 10s saldos monetarios. 
':'roría de los saldos moiictarios: 
M 1 MV h - --- ; -- = ... 1 = --- .i MI' = l>?. = <x,ti.iciOn 
P?' ' V Y T P'T 
tc-!!ría de las transaccioiirs. 
... 
2 2 2 )  I'fectos de los  cariibios en la ofcrta 
v cn la dcrnaric1,t (Ic ciiiicro 
precios producen los cambios en la oferta y en la demanda del 
t dinero. Veamos tinos y otros. 
19 Canibios en la oferta de dinero 
En caso [le az~ntento 
a)  Auniento de los saldos morietarios y en consecuencia del 
poder adq~~isitivo e11 forrna de dinero hasta que los precios suban 
correlativamente; 
b)  Aumento de la demanda de cier~as niercancías a través de los 
poseedores de dinero nuevo; 
c) Aui~iento de !os prccios hssta que de nuevo la oferta y la 
demanda de dinero se equilibran; 
d) Es casi seguro que durante un periodo de reajuste haya cam- 
bios en la demanda de dinero. La presión hacia una mayor deman- 
da de dinero emana del zumento de T inducido por el aumento de 
los gastos. La presión hacia una rncii\,r dcrnanda es atribuible a la 
disminuciOn de K. 
d L,a forma cn que el aumento en la oferta de dinero, según este* 
teoría, afectará la demanda depende de las relativas reacciones de 
T y K. De aquí que: 
0 Si T sube o baja igual a lo que baja o s ~ b e  K, el aumento en la 
oferta de dinero no provocará un descenso en su denianda; y en 
consecuencia los precios subirán en proporción a la oferta de dini- 
ro. 
@ Si T sube inás de lo que baja K, el aumento en la oferta de 
dinero provocará u n  aumento en su denlarida; los precios, en coii- 
@ secuencia, aumentarán en propoición merror al aurnento en la ofer- 
ta de dinero. 
@ Si por el col? trario T mbe nnenos cit. lo qr?e baja K, el. aun-ten- 
to en la oferta de dirlero provocarr, un auinento en su d e r i ~ a ~ d a ;  eii 
b consecuencia los precios aurnentzii en proporción mayor al aurneri- 
to en la ofrrtn de dinero. 
Algebraic:iinente el probierna sería asi: 
M (aumentada) Primera fase: P' = 
T'K' 
Si T sube o baja igual a lo que baje o wba K, P 
aumentará proporcioiialmeiite a 12 oferta de dine- 
ro. 
Segunda fase: M (aumentada) p" = -
T"K" 
Si T sube más de lo que baja K, P, en propor- 
cibn, aumentará menos que la oferta de dinero. 
M (aument2,da) Tercera fase: P" ' = -- 
T" 'K" ' 
Si T sube menos de lo que baja K, los precios aii- 
mentarán más que proporcionalmentc al aumento 
de la oferta de dincro. 
Las dos Últimas fases riornialmente suceden al aumentar la ofcr- 
ta dc dinero en las diferentes etapas de la expansión, pues: 19 Al 
comenzar !a expansión T puede subir con bastante rapidez, mien- 
tras K baja poco debido a la falta de temor frente al alza de los 
precios; 20 Al acercarse la producción a su máxima capacidad T 
sube poco, mientras K puede descender a niveles muy bajos. Inclu- 
so puede ocurrir que en una inflación acelerada T descienda mien- 
tras K continúa bajando. 
La explicación algebraica sería, expresando el aumeiito o dismi- 
nución por a y d ,  y su rapidez o lentitud por r y 1'13 siguiente: 
Fase inicial: 
M (aumentada) 
Primera sitiiación: P' = T(ar) K (di) 
Subida lenta 
de los precios 
A4 (alimentada) Subida rjpida 
Segunda situación: P'' = - T(a1) I< ( d 7  de ios precios 
Corno el deilominador de la segunda situación es mucho más 
pequefio que el de la primera, se producen aumentos lentos cn ésta 
y rápidos cil la segunda; esto explica por qué los precios suelen 
subir Icntainente al comienzo, cuando la oferta de dinero aiin?entn, 
y aceleradarneiite despuEs. 
Numkricamente podría expresarse así: 
Fase inicial: 2 o - 20 2 o y =  .--------= -- 
40x112 4012 
- 1 
2 o 
20x10 
- 
200 
- 
200 
Primera situación: P' = - ----.--- 40014 100 - 2 40x1 01114 
20x1 o - 
- 
200 
- 
200 
Segunda situación: P" = -- 1 o - 20 40x3/1/12 120/12 
En caso de  dis~ninución 
a )  1)isminución de los saldos monetarios y cii consecuencia dcl 
poder adqiiisjti\lo en forma de dinero, hasta que los precios hayan 
bajado lo suficiente; 
b )  Disminución de la demanda y gastos en mercancías, según 
las necesidades o reacciones de cada quien; 
c) 1)isminución de los precios, hasta que el valor del dinero 
suba lo suficierite para restablecer el equilibrio entre la demanda v 
la oferta de dinero, 
d) Es casi seguro que al igual que en el caso de aumento en la 
oferta, haya cambios en la demanda de dinero. La demanda de 
dinero tiende a disminuir por uri descenso de T, provocado por la 
disminución cn los gastos. La tendencia de K a aumentar a causa 
del aumento del pesirriismo con respecto al volumen de empleo, 
ingresos y precios, tiene una dirección opuesta al fenórneiio ante- 
rior, coiitrarrestándolo. De aquí que: 
Si T baja o sube igual a lo que sube o baja K, el descenso en la 
oferta de dinero no provocará un  descenso cn su demanda; en 
consecuencia, los precios bajarán en proporción a la oferta dc 
dinero. 
Si T baja 1116s de lo que sube K, el descenso en la oferta dc 
dinero provoca una reducción en su demanda, y los precios, por 
ello, bajan meiios que en proporción a la disminuciGn en la oferta 
de dincro. 
- 
Si por el contrario, T baja menos de lo que aumenta K, el 
descenso en la oferta provoca un aumento en la demanda y los 
precios bajan más que proporcionalmente a la disminución en la 
oferta. 
Los tres supuestos anteriores también podrían expresarse así: 
M Fase inicial: P = -- 
TK 
Primera fase: P' = M (disminuida) 
T'K, 
Si T baja o sube igual a lo que suba o baje K, P 
bajará proporcionalmente a la oferta de dinero. 
M (disminuida) Segunda fase: P" = - 
T" K" 
Si T baja más de lo que sube K, P, en proporción, 
bajará menos que la oferta de dinero. 
M (dismin:iida) 
Tercera fase: P"' =- 
T9"K"' 
Si T baja menos de lo que aumznta K, los precios 
bajan más que proporcioriolmente a la baja de la 
oferta de dinero. 
Lo anterior normalmente sucede al disminuir la oferta de dinero 
en las diversas etapas de la contracción, pues al comeii~ar, T tiende 
a bajar en mayor proporción de Io que sube K; al acercarse la 
producción a su mínima capacidad, T baja en menor proporción 
de lo que aumenta K. 
Como en el caso anterior de aumento de la oferta, si expresamos 
el aumento o disminución por a y d, y su rapidez o lentitud por r y 
1, se llezaría a lo siguiente: 
M Fase iiiicial: p =- 
K T  
hl (disminuidaj 
Primera fase: l" = 
T(dr) K(a1) 
I>isrniniici6ii lenta 
de los precios 
M (disminuida Disminución rápida Segunda fase: P" = 
'l'(d1) K(ar) de los precios 
Esto explica por qué los precios bajan lentamente al principio. 
cuando la oferta de dinero disminuye, y aceleradamente después. 
Ejemplo ~zumérico: 
Fase inicial: 
Primera sitiiacióii: r- 20/10 - 2 - 2 - 6 -  - -- 4 0 / 1 0 X 1 / 3  4 x 1 1 3  413 4 1.5 
Segunda situación P"= 20:10 - 2 - 2 - 0.2  4012 x 112 20 X 112 2012 
2? Cambios en la demanda de dinero. 
Sus efectos sobre los precios 
En caso de  aumcnlo o disminución: 
a )  Causas que los determinan: aumentos de T, K o ambos a la 
vez; 
6 )  Efectos: Si aumenta la demanda de dinero v la oferta perma- 
nece inalterable, los adquirentes de bienes estarán dispuestos a 
pagar menos por los mismos y los vendedores a ofrecer más bienes 
eii venta. Esto motivará la caída del nivel general de precios. Si, 
por el coiitrario, disminuye la demanda de dinero en el mismo 
supuesto de que la oferta quede fija, '9s compradores de bienes 
estarán dispuestos a pagar más por ellos, mientras que los vendedo- 
res ofrecerir1 menos bienes en venta. Tal situación motivará un 
alza en el nivel de los precios. 
Numéricaniente se podría explicar así: supongamos que el volu- 
nien de coriicrcio para cierto país es de 1 200 unidades al año. Si la 
comunidad desea retener capacidad de compra para un mes, K = 
1/12, el precio será de dos unidades monetarias en el supuesto de 
que la cantidad de dinero disponible sea de 200 piezas monetarias. 
Supongamos que la capacidad de compra que desea mantener la 
comunidad es de dos meses o sea K = 116. F h  este caso los precios 
bajarán a una unidad monetaria. 
Suponiendo, por último, que la capacidad de compra que desea- 
se mantener el público fuese de medio mes, K = 1/24, los precios 
subirían a 4 unidades monetarias por unidad de bien. 
Por lo anterior, los partir1 vios de esta teoría pueden decir, si- 
guiendo a Kent: 
"En síntesis, un cambio en la demanda de dinero se refleja, n o  
en un auniento o disminución en la cantidad de dinero mantenida 
como saldos en efectivo, sino en un cambio en la capacidad de 
compra del total de dichos s a l d ~ s  o disponibilidades."- 
ExplicaciGn numérica en los supuestos de aumento o disminu- 
ción de la oferta de dinero, con variaciones proporcionales o no en 
T y K.23 
Primer supuesto: M tendencia al aumento. 
Ril Situacióil inicial: P =-- 
KT 
2 2  Rayrnond P. Kent, Moneda y banca, p: 485. 
2 3 ~ o s  ejemplos num6ricos no tienen mas objeto que facilitar la int.jui coiiipr~.i~iií)ii 
,te algunas d i  las situ;i<:ioncs anteriores, concrrtamente 1;t rcli:ci«nad.t r o i ~  c.1 criirriiiiio o 
ditminiicióii de la oft,rt;i d i  diricro. 
1 r i c i  
Primer caso: Si T sube o baja igual a lo qile baja o sube K ,  1' 
aumentará proporcionalinente a la oferta de dinero. 
En el CASO a ) ,  K disminuye a la mitad y T aumentLL a1 doble; cri 
el caso b) ,  sucede lo contrario. 
l 
Segundo caso: Si T sube más de lo que baja K, P en proporci0ri 
aumentará menos que la oferta de dinero. 
1 K disminuye 3 la mitad, mientras que T aunienta al triple. 
l'crccr caso: Si '1' sube menos de lo qiic baja E;, los prcr,ios 
:iiirncntar,iii más qiic proporcioitalmcntc al ¿itinlento d i  la oí'rrt;i 
dc dii!ct:.(~. 
K =  1/12 p,,, - 24 - 24 - 2 4 X  12 = 3  x 12=36 8 x 1/12 8/12 8 
T =  8 
K disminuye a la sexta parte, en tanto que T sube al doble. 
Segundo supuesto : Pvl tendencia a la disminucibn. 
M Situación inicial: P = -- 
KT 
Primer caso: Si T baja o sube igual a lo que sube o baja K, P 
bajará proporcionalmente a la ocerta de dinero. 
En el caso a) ,  T baja a la mitad, mientras que K subc. al doble; 
cn el caso b ) ,  sucede lo contrario, 
Segundo caso: Si T baja más de lo que sube K, los precios 
bajarjn menos v e  proporcionalmente a la baja de Iri oferta de 
d' inero. 
T baja el 400 "/o ; K sube el 300 % . 
Tercer taso: Si T baja menos de lo que sube K, los precios 
bcijarán rnás que proporcionalmente a la baja de la oferta de dine- 
ro. 
T ba,ja el 50 % ; K sube el 400 % . 
2. Teoría del ingreso o teoría de ingresos y gastos 
La teoría que vamos a exponer se ocupa, en esencia, del ingreso 
que perciben los diferentes factores productivos, de su distribu- 
ción, de la velocidad q u ~  el mismo puede adquirir y del análisis de 
conceptos tan familiares, en la teoría keynesiana, como son corisu- 
mo, inversión, atesoraniiento o creación de dinero. En el conjunto 
1 de éstas !J otras variables interconectadas entre sí  descaiisa, coino Leremos, la teoría del ingreso. Además, y como diferenciación de 
las teorías 'interiores, puede afirmarse que: 
los teóricos del ingreso ponen mucho menos énfasis en los cambios en P 
que los teóricos de las transacciones y de las disponibilidades, porque 
estiman . . . que en el empleo y en la producción pueden efectuarse cam- 
bios bastante profundos aunque los niveles de precios no se alteren o 
varíen sólo modrradamente.k4 
Antes de cntrar a la explicación de esta teoría, algunas definicio- 
nes y proposiciones, aunque expresadas esqiiemáticamente, nos se- 
2 4 ~ a y m o n d  P. Kent, Moneda y bunca, p. 488. 
rán muy necesarias. De ellas destacaremos las siguientes: 
Ingreso monetario: puede ser definido corno las retribuciones 
pagadas a los factores productivos en un periodo detrrminado o 
como el total de los valores producidos en un periodo igualmente 
prefijado. 
Considerado desde cl primer punto de vista, el ingreso se com- 
pone de dos partes: costos del empresario pagados a los Factores de 
la producción y beneficios que él mismo percibe o exceso del valor 
de la produccihn sobre los costos. 
Partiendo de la segunda concepción del ingreso moiietario, o sea 
del total de valores producidos en un periodo determinado, éstos 
pueden ser bienes de consumo o de inversión. 
La comunidad dispone de los ingresos monetarios de dos for- 
mas: una consume y otra ahorra, entendiendo por el primer con- 
cepto la compra de nuevos productos con destino a sc.r consumi- 
dos, y por ahorro la función puramente negativa de no gastar una 
parte de los ingresos percibidos en un tiempo o periodo cleterrnina- 
do. 
Se entiende que gran parte del ahorro o su totalidnd es destiriu- 
da a la inversión, o sea, al incremento de los bienes de capital 
obtenidos con los factores productivos que el ahorro de.;& libres 
para esta fnnsión. 
Pnra el funcionamiento del ingreso monetario dividiremos el 
tiempo en periodos, entendiendo por tal el lapso durante el cual el 
ingreso recibido en el mismo no se gasta, se ahorra hasta el periodo 
siguiente. Así, por ejemplo, los ingr'esos fijados durante el periodo 
inicial no pueden gastarse sino ahorrarse hasta el llamado periodo 
1 y así sucesivamente. 
Podrán presentarse las siguientes posibilidades: que los ingresos 
monetarios pesmanezca:i estables de periodo en peri,>do; que dis- 
minuyan o aumenten. 
Supondremos, por último, que los ingresos rnonet;irios del pe- 
riodo inicial son de 1 000 unidades monetarias; qiie el sistema 
econOmico está operando a su capacidad máxinia o próximo a ella 
y que, a su vez, genera la suficiente capacidad de compra para 
hacer retribuible o costcablc la wroducci6ri.Q 
2 S ~ 6 a s e  Rayniond P .  Kent, Moneda y banca, pp. 108-513, y I.eitc3 V. Chandlcr, 
I.ztroducció~¿ a la teorla monetaria, p p .  192-206. 
A. Prirncr caso: Que los ingresos monetarios 
permanezcan estables de periodo en periodo 
Para la ejemplificación de este caso, supongamos que en el pc- 
riodo inicial la producción genera ingresos por la suma de 1 000 
unidades monetarias, cantidad que será equivalente a los irigresos 
que la comunidad ha de disponer en el periodo siguiente, al cual 
podenios llamar periodo 1. Los ingresos en este ciclo son, bajo 
nuestro siipuesto, distribuidos así: 800 en la compra de bienes de 
consumo y 200 con destino al ahorro. Ahora bien, si estos ahorros 
son a la vez invertidos tendremos que al final del periodo 1 se 
dispondri de 1 000 uriidades en calidad de ingresos, 800 generadas 
en el consumo directo de bienes y 200 en la adqulisición de los 
bienes de capital o de inversión, ingresos que en su totalidad esta- 
rían disponibles para ser invertidos en el periodo 2. 
Si en el periodo 2 se gastan en bienes de consumo 800 unidades 
y en biencs de inversión 200, o sea el equivalente al ahorro, los 
ingresos monetarios a finales de tal lapso y dispuestos para ser 
invertidos en el periodo 3 serjn igualmente de mil unidades mone- 
tarias. Si tal situación fuese repetida de periodo en periodo, aun- 
que la proporción de gastos en consumo y en bienes de inversión 
vaciase, por. ejemplo 750 y 250 respectivamente, podríamos afir- 
mar, no obstante, que los ingresos monetarios permanecerían esta- 
bles. 
A la vista de lo asentado anteriormente y de acuerdo con los 
partidarios de esta teoría pueden hacerse las siguientes deduccio- 
¡les : 
a )  Los i~i~gresos inonetarios permanecerán estables en tanto que 
la inversión diirante un periodo sea igual a la cantidad que se 
ahorra de los ingresos del periodo precedente. El supuesto de in- 
gresos monetarios estables exige además que no haya un cambio 
neto eii la oferta de dinero ni atesoramiento o desatesoramiento 
netos o, si los hay, sean de tal naturaleza que se neutralicen linos a 
otros. 
h )  Si la producción y los ingresos son constantes, el precio tam- 
bién lo serlí. 
c )  Si la producción aumenta en el periodo, el precio por unidad 
bajará, si el nivel de gastos permanece inalterable. 
d) Si tal aumento en la producción se debe a una mejor orgarii- 
zación, es decir, si el tipo de remuneración de los factores no silbe, 
e1 volumen de las utilidades de los empresarios no disminuirá, pues 
la baja del precio por unidad está neutralizada por el nuevo costo 
de producción reducido. De aquí que el equilibrio económico sólo 
podrá mantenerse, sobre la base de gastos monetarios fijos en la 
producción, si el volumen de la misma es constante o si aumenta a 
consecuencia de una mayor productividad de los factores existen- 
tes. 
B. Segundo caso: Contracción de los 
ingresos monetarios 
En esta situación, suponemos, como en el caso anterior, que los 
ingresos monetarios al final del periodo inicial son de 1 000 unida- 
des monetarias y que éstas se distribuyen igualmente, es decir 800 
con destino al consumo y 200 al ahorro. En este segundo supuesto 
de contracción de los ingresos consideramos que el ahorro se in- 
lierte sólo en parte, digamos en un 50% , atesorándose el resto, 
o sea 100 unidades se invierten y 100 se ahorran. Así, al final del 
periodo 1 sólo se habrán generado 900 unidades por concepto de 
ingresos, 800 procedentes de las ventas de bienes de consumo y 
100 de las ventas de bienes de inversión. Si éstos son los ingresos de 
que se puede disponer en el periodo siguiente o periodo 2, los 
ingresos se habrán contraído en relación al ciclo anterior. Tal situa- 
ción de aminoración de los ingresos puede continuar en periodos 
sucesivos a causa de un mecanismo similar al reseñado o, por el 
contrario, lo que ha de ser lo más usual, estabilizarse o aumentar a 
partir de un periodo determinado, pues de lo contrario la comuni- 
dad, en un régimen de economía monetaria, perecería al no dispo- 
ner de los medios necesarios para retirar del mercado los medios 
mínimos para poder subsistir. 
Al igual que en el primer caso, y siguiendo el pensamiento de los 
defensores de la teoría del ingreso, haremos algunas deducciones: 
a )  Los ingresos monetarios disminuirán de periodo cn periodo 
si la inversión en cada caso es menor que los ahorros procedentes 
del periodo anterior, hecho que puede producirse a causa de una 
reducción en la oferta de dinero o a causa de un atesoramiento. Se 
asevera, además, que si los ahorros exceden a la inversií~n, cllo es 
debido a que la eficacia marginal del capital baja sin que haya 
compensación adecuada en la tasa de interés; 
b) Los productores, al ver que los ingresos por ventas son infe- 
riores a los gastos que la producción les ha erogado más las utilida- 
des previstas, pueden mantener firmes los precios y vender menos 
bienes de los producidos, o vender el volumen esperado rebajando 
el precio de cada unidad; no obstante, como los costos pueden 
C. Tercer caso: Expansihn de los 
ingresos monetarios 
sólo reducirse muy lentamente y con dificultad, la disminución del 
f ingreso ha de manifestarse en reducción de la producci6n y del 
Al especificar este tercer caso hemos de tener presente parte de 
los supuestos anteriores, o sea que los ingresos del periodo uno, 
procedentes del periodo inicial, son equivíllentes a 1 000 unidades 
nlonetarilis )- que éstas son distribuidas así: 800 en la adquisicióii 
de bienes de consumo y 200 al ahorro. 1,a diferenciación con los 
cítsos anteriores reside en que la inversión en este periodo está 
forrnad:i por la totalidad del ahorro, en nuestro supuesto 200 uni- 
dades, más otra cantidad procedente del desatesoramiento, de di- 
ne,o creaclo por los bancos o el gobierno o procedente del exte- 
rior; si tal cantidad la fijarnos en 100 unidades, tendremos que al 
final del periodo 1 los ingresos disponibles para el ciclo posterior 
serán de 1 100, constituidos por 800 unidades que generan el con- 
sumo y 300 ia inversión. 
En este caso, los ingresos pueden seguir aumentando en periodos 
ciicesivos hasta que lleguen a estabilizarse o incluso contraerse, 
pues de lo contrario se entraría en un proceso francamente infla- 
cioi3ario. 
< 
Las dediicciones que se pueden derivar del anterior supuesto 
sor:, entre otras, las siguientes: 
empleo ; 
c)  Al reducirse los ingresos, algunos de los sectores que los 
a )  Los iiigresos monetarios pueden experimentar una expansión 
de periodo cn periodo si la inversión en cada caso es mayor que los 
ii ahorros procedentes del periodo anterior, lo cual puede producirse 
a causa de un aumento neto en la oferta de dinero o a causa de i ~ i i  
desatesoramier.to; 
b\ Cuaitdo el sistema ecoiióinico está ya operando cerca de sii 
capacidad máxima, una expansión de gastos atribuible al desateso- 
raniiento o a un aumento en la oferta de dinero, no aumenta 1:i 
producción real de manera considerable; simplemente ocasiona 
que los precios sean m¿ís altos. En tales condiciones, los aurilentos 
c~ilsiderables en la pioducci6n real pueden obtenerse sólo por 
perciben reducirían igualmente el consumo y esto haría que la 
l inversión disminuyese, de aquí que podamos afirmar que una baja 
en la inversión conduce a la disminución en el consumo y ésta a su 
vez en la inversión. 
adelantos tCcnicos o por mejores métodos de  organiz,l.ción y ndmi- 
nistración; f 
t 
c )  Como fcnórnenri inverso al clue se produce ct iai i t l~~ los irigre- 
sos se corrtraen, tendremos que al aumentar éstos el consiirno lo 
hace igualrriente y los productores pueden, en conscciicnci~, iiicre- 
mentar !as inversiones, de aquí  que un  acrccentáinicnto en la inver- 
46, aliente Ia expansión cri el consumo y este, colno secuela, I 
c.stimule la inversibn; 
d) Si los gnstos de consumo e inversión aumerit'ii? diirantc u11 
iriornento de considerable desempleo, es casi segiiro q u c  el resiiltn- 
do  scri un ailrnentt) del empleo y una expanqiAii del ir-iqi-eso real de 
!a comunidad; 
e )  Al contrario dcl caso anterior, eri cl que  los iiiyi.c.sos se cc)ii- 
tr2eii, el total de ingresos disponibles para ser ~ast:id(ic excede al 
volumen del dinero iiivertido en la producciOn rriás las u~ilidadci 
que en este caso estin incremeritadas. Ante ta: citiiaciGii, los prt).. 
diictores o lanzan al mercado la producciOn rcalrneiitc. <:l,iborada a 
precios superiores a los esperados o reducen sus exisiciicias, ofrc. 
ciendo así rnayor cantida,d que la producida, lo qiic inaiitiri~r lo., 
precios al nivel previsto o a niveles ligeramente inayorcs iio <te,j~indo Y 
<fe lograr una mayor iitilidad a través de incremetitíir ei i oliinieii de 
\.cn tas. 
Corno coiiclusirjri general hemos visto q u e  si ¡a i i i ~  ci'ji01i c ~ i  il! 
periodo detuminado es iguai a !os ahorros del pcri:,do ~ ~ r c c c t i c i ~  t t , .  
los ingresos monetarios iio varíaii y c! 7:;llor del diiicl-c- teiidcrá a !a 
estabilidad; que si la in.r~er-sión es mciior qiic I(is .ihr-ri o s .  l i , ~  ir:q:-c. 
\os disniii~uirán !os precios recibirán  un;^ prcsión ,i i i !i:i;:: yiic 
b i  la invcrsiói~ es nna).or qire 105 ; ~ h o r r ~ s ,  10s iq~rc.sos ~~fii,i~cn:üt ,;i; j 
lus precios sufrirán una prcsihn iilcista, 
<. ValoraciOri de la teoría cuantitativa en ¡as divei-s.1~ 
fornlas de expresarse 
.I. Método de  transacciones 
I,;i ccilacióii MV = PT rio aporta nada iiuc\.o: eii ixsLir?ien 10  
tlnico que exprcsa es que el volairneii de  lo gastado? A l \ ' ,  cs igcial al 
" 1-oluineii de ingresos percibidos, PT, c) sea qilc ri  voi~!i~~c.t; tota! dc 
cliiiero qirc se entrega a cambio de  mercaiici;is, ser\.ic-¡o\ \~i!orcs 
XIV) es i w a l  al valor en dinero de Ins mi:rcnrici:is ~.~~i-\.icios y 
valores que se vendan (PT)".26 Chandler, que reconoce esto, afir- 
rna no obstante que la ecuación de cambio MV = PT suministra a! 
economiqta "el arrnazón lógico dentro del cual puede ordenar su 
análisis y sil interpreta~ión".~' Jarnes2-8 dice que múltiples auto- 
res se apoyaron en los movimientos cíclicos de los precios para 
sostener, contra la teoría cuantitativa, que tales movimientos no 
cstaban ligiidos a las cantidades de moneda en circulacicín. 
Por otra parte, el proceso itiflacionario no provoca iin aumento 
uriifortne en los precios sino que engendra disparidades en los 
movimientos de éstos. 
Se ha censiirado a la teoría cuantitativa de ser demasiado meca- 
tiicista, es decir "olvidar los factores que actúan sobre 10s precios 
además de la c a ~ t i d a d  de moneda" y demasiada estática, o lo qut: 
es lo mismo, "no mostrar suficientemente por qué juego de fiicr- 
zas, despu6s de qiie dilaciones y a pesar de cuántos obstáciiios, !:i 
cantidad dc  rnoneda pueda actuar sobre los precios".2y 
Algunos de siis críticos ccnsideran que cs erróneo esttibleccr i in;~ 
relación tle caiisalidad entre la primera parte de la ecuaciOri 
MV + nrv3 
-- --  -  
1 T y la segunda (P). Abundan que eri caso de inflación, 
C 
cl nivel general de los precios sube antes J más rápidamente quc 1'1 
captidad (tc rnoneda en circulacióri y que en algunos casos el volii- 
inen de ciicillación puede hasta hdcerse insuficiente en relacii~n 
aiirneiito dc los precios. A la pretendida relación de causalidad, los 
pdrtidnrios de la teoría cuantitntiva, afirman que la relación entie 
el primer termino de la ecuación y el segundo, o sea entre la cdnti- 
dad de moneda en circiilación y los precios, es más que caus'll de 
interdepe:-idencia. 
R.  hlktodo de saldos monetarios o teoría 
de 1'1s disponibilidades 
Al i<gizl qile en la rruación de la teoría de las transacciones, 1,1 
ecuación 11 = PTK siinplemcnte expresa que la capacidad de com- 
pra de Ia cantidad disponible de dinero en forma de saldo morietd- 
rio es igiial al valor de los bienes, servicios y valores sobre 10s 
ciiales se m,intiene capacidad de compra.30 
2 h ~ e s t e r  V. Chandler, Introducció?t a la teoria monetaria, p .  45 .  
71bidem, ;,. 46. 
2 8 ~ m i l e  /ames, Historia del pensamiento eco:zómico en el siglo X X ,  p. 178. 
2yIbidem, p. 182.  
3 0 ~ a v r n o n d  P. Kent, M o n e h  y banca, p. 483 .  
Otra de las censuras que se hacen tanto a esta forma de expre- 
sarse la teoría cuantitativa, al igual que a su forma anterior, es qiie 
el movimiento de precios no depende tanto de sus variables más 
inmediatas, M - V - K - T, sino de los múltiples factores que en 
ella subyacen, lo que determina que el efecto producido por cual- 
quiera de ellos en el valor del dinero sea verdaderamente imposible 
de señalar. 
A todas estas limitaciones se suele argüir que una y otra eclia- 
ción -la de la primera y la de la segurida teorías- son sirnples 
marcos de referencia que sólo permiten, y esto ex antc ,  pues ex 
post no pasa de ser algo axiomitico, llegar a establecer relaciones 
de causalidad o de interdependencia entre los precios y algunas 
\.ariables en general dependientes estas últimas a su vez dc otro 
gran número de sub-variables. Por esto, reiteramos, se ha llegado a 
considerar que "la teoría cuantitativa es, fundameiitalmente, un 
instrumento analítico, una arinazbn lógica sobre la que pueden 
después ordenarse los hechos que se han obtenido por otros me- 
dios, y no la exposición de una silcesión constante e inevitable de 
 acontecimiento^".^! 
Entre el conjunto de críticas que a ambas teorías -la de transac- 
ciones y la de saldos monetarios- pueden hacerse, destacan las 
conclusiones a que han llegado pacientes y estudiosos tratadistas al 
relacionar las alteraciones de los precios con las variaciones del 
volumen circulatorio. Por ejemplo, el conocido economista A. Af- 
talión afirmi : 
. . .en ninguno de los tres años considerados la circulación ha sido el factor 
de los movimientos de precios. Al contrario, fueron los precios los que, 
después de largo plazo, ai menos durante el segundo año, determinaron el 
crecimiento de la c i r ~ u l a c i ó n . ~ ~  / I 
A esta crítica de indudable valor por su carácter est,~dístico e 
histórico podenlos agregcir que no se puede hablar de "nivel gene- 
ral de los precios", en cuanto el carácter del mercado, monopólico 
o de libre competencia, la propia expansión o contracción del 
proceso económico, 1.1 rlasticidad o inelasticidad de 1,i demanda 
que la mercancía ofrezca al oferente y e! posible estdblecimieiito 
del control de precios, son en conjunto elemeiitos mu) aleritorios 
y difíciles d r  precisar en detalle. 
Ambas teorías pueden ser igualniente censurables, pues al iden- 
3 1  I ~ s t e r  V. Chandler, Introducción a la teovlá rno~~etank,  p. 7 7 .  
3 2 ~ ~ .  Denis, La Mo~lnaie ,  p. 149. 
t tificar, una y otra, la emisión del dinero con la circulación del mismo, olvidan, por tanto, la existencia del atesoramiento prolon- gado o momentáneo de las unidades monetarias. Otra de las objeciones más generalizadas es que en cuanto el dinero actúa como instrumento de pagos diferidos, la fijación del precio precede al pago en moneda, y que de haber una relación de causalidad entre .la cantidad de moneda y los precios, éstos deben 
ser la caiisa y no el efecto, como se pretende, del volumen circii- 
lante. 
No obstante lo anterior ha sido sin duda Marx uno de los críti- 
cos más implacables de esta teoría. Aunque rio alcanzó a conocer 
las tesis de Irving Fisher, al criticar las posiciones de David Hume, 
filósofo y economista inglés del siglo XVIII, que en esencia mante- 
nía las rnismas apreciaciones que e! economista norteamericano, 
escribió palabras que por hoy tienen un <gran valor histGrico y 
crítico y que por su importancia reproducimos: 
¿Cómo se imagina entonces Hurne este cambio entre la masa de las mer- 
cancías y !a masa de oro? Se contenta con una representación vzga y vacía 
de ideas, diciendo que cada mercancía, parte alícuota de la masa total de 
las mercancías, se cambia por una parte alícuota correspondiente de la 
masa de oro. El movimiento evolutivo de las mercancías que tienen su 
origen en la antinomia que contienen de valor de cambio y valor de uso, 
que aparece en cl curso de la moneda y cristaliza rn las diferentes formas 
determinadas de ésta, queda, pues, extinguido y en su lugar aparece la 
igualdad mrcánica imaginaria entre la masa de peso de los metales precio- 
sos existcr:tes en un país y la masa de mercancías que al mismo tiempo se 
encuentran en 
4. Valoracii~n de la teoría dcl ingreso 
y del gclsto 
La teoría del ingreso y del gasto afii-ma, como ya hemos visto eii 
piginasaaii teriorcs, que si la iriversión sc iguala al ahorro los  recios 
permanecen estables; que é s t a  aumentan si la inversi6n es superior 
al ahorro que por el contrario disminuyen si el ahorro sobrepas.i 
a la inversiOn. A tales criterios podrían hacérseles inú!tiples obje-- 
ciones, de las que nos concretamos a las siguientes: 
Aun aceptando que un exceso de inversión en relación al 
ahorro ticiidc a incrementar los precios, el carácter de1 mercado 
vcndría a negar tal ar'irmacibn, en cuanto los efectos sobre los pri- 
3 3 ~ a r l o i  hIarx, Crítica de la economid política, p. 175.  
cios -razonando en el campo meramente subjetivo-- serían muy 
diferentes si el mercado fuese altamente competitivo, de compe- 
tencia perfecta o de monopolio más o menos puro. En este último 
caso los precios posiblemente se elevarían, mas no así en la primc- 
ra situación en la que el incremento de la prc_>ducciOn sería un fac- 
tor que retrasase la influencia. en el precio por un iricremento de 
la inversiOn sobre el ahorro. 
* La etapa de desarrollo económico del país ha de ser otro 
determinante que veridría a poner en duda las afirmaciones de los 
defensores de esta teoría. Si los factores prodiictivos estuviesen 
ociosos, o por cl contrario, totalmente ocupados, plantearían si- 
tuaciones 11111y diferentes en relación a los precios, ya sea que el 
ahorro quede rezagado en relación a la inversión, o lo sobrepase. 
A esto debe agregarse que la igualdad inversión = ahorro, o el 
aun~ento del ahorro sobre la inversión, son siiuacioilrs más hipoté- 
ticas que realcs en iina economía en la que el Iiicro cs la finalidad 
de su razó,n d e  ser. En cualquiera de las sitiiaciones supuestamente 
pianteadas se olvida igualmente que las crisis económicris son con- 
substanciales con tal sistema económico; qisr la concentracióri del 
capitül es cada día más acentuada; y que el desarrollo de la técnica 
en busca de una mayor plus~~alía o ganancia, altera todo el esqiie- 
ma de 'a teoría del ingresu o del ingreso y el gasto elaborada por 
quienes vieron en ella una superncicín de las teorías cuantitativí~s, 
teorías que en esencia descansan en principios 11111y similares, co- 
rno son el manejar la oferta y la demanda de diriero para la deter- 
minación de su valor y las reacciones del sujeto ecoritimico, emi- 
neriternente subjcti\~as. 
i . Antccedeiites 
Al tratar de explicar la relaci0ii de los precios con la masa de 
diricro cii circulacibn, forzosainente hemos de reiliitirnos a los 
triil):t,jo:i (le Marx, )la citados en otros apart;~dos de vste libro, es- 
pecirilineiitr al capítiilo 111 del primer torno de El c..,~pital y a la 
Gz4ica de la eco?zonlz'a polz'ticn, del mismo autor, en pitrticiilar al 
:ipartado C dc.1 capít~ilo 11, titiilado "Tcorias sobrc los instrunieii- 
dc rir(:iilacii)ri y sobre la ~i-ioiic.d:i." i~l(ieinás tic. cstas fiiiiti,~ 
mentales aportaciones de Marx, hemos de utilizar algunos razona- 
mientos o citas de la obra de Henri Denis, titulada La ~nont ídn .~"  
En las publicacioiies de Marx éste impugna las teorías cuantitati- 
vas, tal coino estaban expuestas en aquella época por David Hiime 
-en lo sustancial análogas aJas de los teóricos cuarititat.ivistas ino- 
dernos- y que en resumen veníari a decir que: 
. . .Los precios de las mercancías en ufi país están determii~adns p<>r La 
rnosa de dinero clue.se encuentra en él (dinero real o simhólicoj. . . F.1 
linero que circula en u11 país representa todas las inei-czncías que sc e:,- 
cuentran en él. . . Si las mercancías aumentan, sus precios disminuyen o 
sube el valor del dinero. Si el dinero aumenta, entonces, a la inversa, cs i.1 
precio de las m e r c a ~ c í a s  el qUe sube y el valor del diiirro d1 que disiriir!ii- 
ye.36 
A.l analizar talcs afirmaciones, Marx elabora de riiievo las !e\-(.S 
que presiden la circiiiaci6n monetaria para rcaí'irmítr que son !o.; 
precios los qiie í'uridamentalme!ite determinan cl inotito de la c-11:- 
tidad de moneda en circ~lacióii, tesis totalniente coi?trni.i;~ ¿: i.i 
sostenida por los subjetivistas, qiiieries eri las diversas teorías q ~ ! t :  
hemos analizado sostienen, por el contrario, quc es la cifert;~ de 
dinero, o volrimen circiilatorio, el factor decisivo eii la formdcitlii 
de los precios, corriente, como se ve, totalmerite cc~ntrari:i :i l c i  
anterior. 
Como antecedentes, Marx recuerda las tesis de Sir James Steudri 
v Thomas Tooke, célebres economistas de los siglos XVIII ); XIX. 
respectivamente, quienes llegaron en siis i~vestigacioncs, el prili~c- 
ro, a sostener, ante la interrogante que él mismo se planteó de si 1,1 
cantidad de dinero rstá determinada por e! ni\:el de los precios dc 
las mercaiicías, o bien estos por e! volumen de dinero en circr1i:i- 
ción, que el precio de las mercaricias es completamente indepc1:- 
diente de la masa de oro y de plata que existe en i i r i  país, mag!i~- 
tud que al descender del nivel necesario, deterrniiiado por los pi-r- 
cios, es reemplazada, en la parte faltarite, por síinbolos y al cxc c- 
der, el sobrante, es acumulada en las cajas del ) .  1.1 
segundo, a expresar que "la expansión y la conti-¿icción dc los  
medios de circulación, permaneciendo constante el ~.alor  de 1,;s 
metales preciosos, son siempre el efecto, pcro iiurica la c;:iisa dc l;rc 
fluctuaciones de los precios",j8 como deducción del meticuloso 
análisis que hizo de la historia de los precios de 1793 a 1856. 
Para el mejor conocimiento de la teoría marxista sobre la deter- 
minación de la masa monetaria debemos recordar que Marx ha 
considerado al dinero como medio de c i r ~ u l a c i ó n ~ ~  y como instru- 
mento de a t e s ~ r a m i e n t o ; ~ ~  que de la primera función deriva la 
suma total de dinero que actúa como instrumento de cambio en 
cada periodo de tiempo y, de la segunda, la posibilidad de qiie 
exista una discrepancia cuantitativa entre la oferta de dinero y la 
cantidad que del mismo realmente circula. I-Iemos visto, dice hlarx: 
que la masa de dinero en circulación crece y disminuye incesantemente en 
punto a volumen, precio y celeridad, obedeciendo a las constantes oscila. 
ciones de la circulacióii de  mercancías. . . Los receptáculos en que el dine- 
ro se atesora sirven al mismo tiempo de canales de  desagiic y cie suministro 
de dinero en circulación, que, gracias a ello, n o  inunda nunrii sus canales 
~ i rcu la tor ios .~2  
Así, el saber diferenciar las discrepancias que puedan haber en- 
tre la oferta de dinero y el volumen qiie del misn!~; realmente 
circula, en un momento preciso, es de capital importancia para el 
conocimiento de la teoría marxista de la moneda. 
En las distintas expresiones que ya conocemos de 1:1 tcoría cuaii- 
titativa y de la teoría del ingreso y gasto n o  se hace grün difereii- 
ciación entre una y otra magnitud de tal modo quc, salvo análisis 
muy específicos en el mecanisnlo de ambas teorías, hay identidad 
entre el volumen dc oferta y circulaci6n de dinero o moneda. 
I-lenri Dellis, que ha dado mucha importancia a este hecho, ha 
escrito lo siguiente: 
Parece que esta extensión abusiva de  la expresión circulacicír! es el ^rigen 
de todas las confusiones de  la teuría monetaria no marxista. Porque si se 
parte de la idea de que todo signo monetario emitido circiila, necesaria- 
mente se ve uno obligado a prestar atención a las operacioncs de acuñación 
o emisión de monedas. Se busca entonces la forma de establecer un lazo 
entre estas operaciones de  acuñación o emisión y los mov:rnientos de los 
precios y, como parece difícil afirmar que los moviniieritos de precios 
gobiernan estas operaciones, se opta  por la solución inveis~i, segúr, la cual, 
los movimientos de  precios están ordenados por las operacioiies de acuIia- 
3 8  Carlos Marx, Crízka de  la economa'a política, p. 202. 
3'Carlos Marx, E1 capital, t .  1, p. 64. 
4 0 ~ a r l o s  Marx, El ca$ital, t. 1, p. 88. 
41  Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 91-92. 
ción o emisión, solución que se esfuerzan en justificar por medio de análi- 
sis; sobre los cuales demostraremos su insuficiencia más ade1ante.o 
2. Factores determinantes de la cantidad 
de dinero en circulación 
Si volvemos a las primeras páginas de El capital en las que Marx 
analiza la función del dinero como instrumento de atesoramiento, 
recordaremos que si los precios de las mercancías aumentan o 
dismiiiuyeri, el volumen de las cantidades atesoradas se altera en 
proporciones iguales y en sentido contrario. Son pues 10s precios 
quieiies fijaii en gran parte el volumen del circulante monetario. A 
este factor deben agregarse otros dos más, ya conocidos por nos- 
í>tros: la masa de objetos -mercancías y valores- sobre los cuales 
se realizan las transacciones y la velocidad de circulación de la 
rnoiieda, iriagnitudes expresadas por los mismos símbolos, M y V. 
que en la teoría cuantitativa y determinadas a su vez por factores 
en parte muy similares a los de esta corriente monetaria. 
Consecuentes con lo oriterior, hay que pensar en dos posibilida- 
des: que la moneda sea metálica o de crédito. 
Es indudable que en el primer caso es el Estado, como autoridad 
rrioneiaria, quien está capacitado para acuñar moneda; ahora bien, 
rio toda la moneda circula, pues hay una tendencia a su atesora- 
miento. Si los precios tienden a la baja, permaneciendo igual las 
necesidades, éstas quedan satisfechas o son resueltas con una me- 
nor cantidad de dinero que si, por el contrario, los precios son 
altos, en cuyo caso la tendencia será a desatesorar, e incluso au- 
mentar !a oferta de dinero. Son. por tanto, las necesidades del 
público determinadas en parte por la propia variación de los pre- 
cios, las que hacen que la proporción entre la moneda atesorada y 
1% moiieda en circulación aumente o disminuya; de aquí que el 
atesoramiento o la retención del dinero en forma de depósitos 
qirka como reserva y asegure la cantidad de que ha de disponerse si 
los precios tienden al aumento o que los propios canales circulato- 
rios no se desborden cuando Ias necesidades nionetarias se restrin- 
gen por la disminución de los precios. 
Si lo predominante en el sistema monetario 110 es la moneda 
metálica y sí la moneda de crédito, representada por billetes del 
banco de emisión y por depósitos de las restantes instituciones 
4 2 ~ .  Denis, La Monnaie, p. 1 1  7. 
crediticias, la cantidad de dinero en circulación estará igualmente 
determinada por las necesidades del público, impulsadas a su vez 
por las variaciones que se produzcan en los precios. De aquí que la 
mayor o menor circulación del dinero e igualmente la utilización 
de los créditos bancarios estén condicionadas por el factor precios, 
pues si éstos son altos, las necesidades del empresario y particula- 
res serán mayores que si los precios tienden a la disminución para 
un mismo tipo y cuantificación de necesidades. 
Si conjuntamente al factor precio, como determinante de la 
cantidad de moneda en circulación, actúan el volumen de objetos, 
bienes y títulos -M- y la velocidad de circulación de la moneda 
-V- estamos en condiciones de expresar la relación de los precios 
con la masa de dinero en circulación a través de la ecuación que ya 
T 
conocemos: M = P--- , en la que cada uno de sus términos vie- 
v 
ne a representar magnitudes similares a las que a su vez expresan 
en la teoría cuantitativa, aunque en funciones o papeles diferentes, 
pues la M de la teoría cuantitativa -oferta real de dinero- es de- 
terminante de los precios, y en la teoría objetiva -dinero que rcal- 
mente circula- es función de los mismos, variable que, por otra 
parte, no deja de estar influenciada por T y V. 
Así, para precios dados, la cantidad de monedas en circulación 
está en relación directa a la de bienes que se produzcan y con- 
suman. 
Si, igualmente, hay que tener en cuenta para conocer la canti- 
dad de moneda, la velocidad de circiilación de la misma (o  sea el 
número de pagos realizados en término medio, en el curso de un 
periodo, por las unidades monetarias que efectivamente circulan), 
tendremos que una mayor o menor velocidad del dinero hará que 
se reduzca o aumente su circulación para un volumen dado de 
transacciones y a un nivel de precios fijo. 
3. Variaciones que pueden producirse en los factores 
determinantes de la masa monetaria 
o leyes de la misma 
De acuerdo con la ecuación que trata de expresar la cantidad de 
moneda circulante en función del nivel de precios, el voliimen de 
mercancías producidas y la velocidad de circulación del dinero o 
sea M = PT/V, podemos deducir una serie de leyes o tendencias 
que tratarán de explicarnos las relaciones que conjunta o indepen- 
dientemente pueden establecerse entre cada una d : las anteriores 
variables y el volumen de moneda en circulación, es decir entre M, 
I P, V y T. 
Enunciamos algunas de estas tendencias o leyes. 
a )  Si los precios (P) no se alteran, los medios de circulación (M) 
pueden aumentar, bien porque la masa de mercancías (T) aumen- 
ta, o bien porque la velocidad de la moneda (V) disminuye, o 
? 
porque ambos supuestos actúan a la vez. Inversamente, M puede 
disminuir, en el mismo caso de que P no se altere, si T disminuye, 
o si V acelera su curso, o tales circunstancias se producen a la vez; 
b)  Cuando los precios de las mercancías tienden al alza, M pue- 
de permanecer inalterable si T disminuye en igual proporción que 
los precios han subido si V no se modifica, o si ésta, o sea V, 
aumenta con la misma intensidad que los precios, siempre que T 
no sufra alteración. Por el contrario, M puede disminuir, bien por- 
que T disminuya, si V no se altera, o porque V aumente, sin 
modificarse T, en mayer proporción que los precios. Es fácil infe- 
rir que si T y V permanecen fijos, las variaciones de P se reflejan en 
la niisma proporción en M; 
c) Cuando los precios de las mercancías tienden a la baja, M 
puede permanecer igual, si T aumenta en igual proporción que los 
precios han bajado, o si V disminuye en la misma proporción que 
los precios, siempre que en el primer caso V permanezca igual, y 
en el segundo T. Por el contrario, M puede aumentar si T crece en 
mayor proporción que la baja de precios, o si V disminuye más 
rápidamente, quedando en este supuesto inalterable T y en el ante- 
rior V. De igual modo, las variaciones de P quedarán reflqjadas en 
la misma proporción en M, si T y V no sufren modificación. 
Las variaciones de los diferentes factores, P, M y V pueden 
estimularse o neutralizarse en su totalidad, o parcialmente, de tal 
forma que no obstante los cambios de los precios, la cantidad de 
dinero en circulación permanezca constante, o se altere en el mis- 
mo sentido de los precios, en diferente, o en distinta proporción. 
Posiblemente nada mejor que concluir estos razonamientos con 
las palabras de Marx, que al terminar el apartado sobre "El curso 
I del dinero" escribió: 
La ley según la cual la cantidad de los medios de circulación depende de la 
suma de los precios de las mercancías que circulan y del ritmo medio del 
curso del dinero puede expresarse también diciendo que, dada la suma de 
valor de las mercancías y dado el ritmo medio de sus metamorfosis, la 
cantidad de dinero o de material dinero circulante depende de su propio 
valor. La ilusión de que son, por el contrario, los precios de las mercancías 
los que dependen de la masa de los medios de circulación y ésta, a su vez, 
de la masa del material dinero existente dentro de un país, es una ilusion 
alimentada en sus primitivos mantenedores por la absurda hipótesis de que 
las mercancías se lanzan al proceso circulatorio sin precio y el dinero sin 
valor y que luego, allí, una parte alícuota de la masa formada por las 
mercancías se cambia por una parte alícuota de !a montafia de I 
Si la moneda por disposicióii de las autoridades responsables de 
su emisión fuese declarada inconvertible, lo que es el régimen pre- 
dominante en la mayoría de los países, las leyes que, siguiendo el 
esquema de Marx, acabamos de enunciar tcndrían vigencia, a pesar 
de1 nuevo carácter de los signos monetarios. Los precios, la masa 
de mercancías y la velocidad del dinero, con independencia de la 
naturaleza o calidad de la unidad que sirva de base al sistema 
monetario han de estar presentes como factores deteimiiiantes en 
el volumeri circulatorio de dinero. 
Así, reiterarnos lo que ha expresado Marx cuando escribe: 
Sería hacer una pregunta absurda querer saber cuántas resmas de papel, 
cortadas en billetes, podrían circular a título de moneda. Las fichas sin 
1 
valor no son signos de valor sino porque representan el oro en el proceso 
de la circulaci6n, y no lo representan sino en la medida rn que el oro 
entraría como numerario en dicho proceso, cantidad determinada por su 
propio valor, suponiendo dados los valores de cambio de las mercancías y t 
la rapidez de sus metamorfosis. Los billetes con el nombre de 5 d: no 
podrian circular más que en número cinco veces menor que los billetes con 
el nombre 1 %, y si todos ios pagos se efectuisen en billetes de un shilling, 
tendrían que circular 20 veces más billetes de shil!ings que billetes de 
libra.44 
De aquí que el número de billetes en circulación dependería de 
su valor nominal. Si éste Suese de 100 dólares o pesos mexicanos, 
el volumen circulatorio sería 10 veces mayor que si fuese de 
1 000. por ejemplo, y 100 veces menor que si los billetes inconver- ( 
tibles o moneda signo no tuviesen m5s valor que un dólar o peso. 
De otra manera dicha: si el volumen de nioneda metálica necesaria 
en un país deterniiilado requiriese equis millones de monedas de 
iin décimo de onza de oro, Ia circulación de unidades signo sería k 
equivaleiite a los equis millones si cada una expresase iin valor de 
1/10 de onza de oro; el doble si fuese de 1/20 de onza y la mitad si 
el valor registrado es de 1!5. 
Esto nos conduce a la siguiente conclusión: 
43~arlos Marx, El capital, t. 1, pp. 81-82. 
44~arlos Marx, Crítica de la economía palltica, p. 120. 
Si el valor dé1 oro bajase o subiese porque el tiempo de trabajo exigido 
para su producción hubiese disminuido o aumentado, permaneciendo idén- 
tico el valor de cambio de la misma cantidad de mercancías, el número 
circulante de billetes de libra aumentaría o disminuiría en razón inversa a 
la variación del valor del oro.45 
No obstante lo anterior, infinidad de objeciones han sido hechas 
a la teoría ob,jetiva cuando pretende relacionar, en régimen de 
moneda inconvertible, la circulación monetaria con los precios. Se 
afirma que sus leyes no son operantes cuando se trata de papel 
moneda de curso forzoso. En especial los "críticos" hacen referen- 
cia a la siguiente expresión de Marx, ya recogida por nosotros en el 
segundo capítulo de este libro: "Así como la cantidad de oro 
circulante depende de los precios de las mercancías, el valor de los 
billetes de papel que circulan depende inversa y exclusivamente de 
su propia ~ a n t i d a d . " ~ ~  
El grupo de impugnadores olvida que precisamente la anterior 
1 afirmación no niega la existencia de las leyes ya conocidas sobre la 
circulación del numerario y los precios; que por el contrario la 
reafirma, pues, como se ha precisado ya, la cantidad de oro repre- 
sentada por el billete es tanto menor en la medida que su número 
1 aumenta; que la masa de billetes en circulación no tiene otra fun- 
ción que sustituir a la cantidad de unidades monetarias de carácter 
convertible que el precio de !as mercancías exige, en cuanto el 
proceso de circulación no hace más que igualar los signos de valor 
-billetes inconvertibles- al quantum de oro que pretenden reem- 
plazar en la circulacibn. 
No estará de m& recordar al respecto que el propio Marx, en las 
primeras páginas de El capital, trata de desilusionar a sus críticos, 
al escribir: 
El Estado lanza exteriormente al proceso de la circulación una serie de 
billetes que llevan estampado su nombre en dinero, V.F. 1 libra esterlina, 5 
libras esterlinas, etcétera. En la medida en que estos billetes circulan efecti- 
vamente en sustitución de la suma de oro de igual denominación, sus 
movimientos no hacen más que reflejar las leyes de la circu'ación del 
dinero. Para encontrar una ley especifica de la circulación de billetes no 
hay más remedio que atenerse a su proporción representativa <respecto al 
oro. Y esta ley es sencillamente la de que la emisión de papel moneda debe 
limitarse a aquella cantidad en que sin él circularía necesariamente el oro 
(o la plata) represrntado simbólicamente por ese 
45Carlos Marx, Crítica d~ la economía política, p. 120. 
461bidem, p. 121. 
4 7 ~ a r l o ~  Marx, El capital, t. 1, pp. 85-86. 
Con lo anterior queda bien explícito que las leyes que norman 
la existencia de los billetes de curso forzoso no hacen más qiie 
reflejar las propias leyes que rigen la circulación de moneda metzili- 
ca y que de gozar el billete de alguna ley .específica no sería otra 
que la de llmitar su cantidad a la expresada por el metal que i 
circularía de no existir el papel moneda inconvertible. 
Conviene, por último, no olvidar que economistas como A. Af- 
talion -francés- y G. Myrdal -sueco- han llegado, como prodiic- 
to de sus observaciones y estudios a las mismas conclusiones qiie 
Mar x. 
Henri Denis nos recuerda4> que el primero afirmó en una de sus 
obras, Moneda, precio y cambio, que "no son las variaciones cuan- 
titativas de las monedas las que determinan los precios. Es, por el 
contrario, la cantidad de moneda la que se ajusta a 1,~s variaciones 
de los precios", y el segundo, en Monetary Eqi~ilibrium (El eyuili- 
brio monetario), que: 
en nuestros días, generalmente es reconocido que la relacióri ~'ntre el nion- 
to  de 10s medios de pago y el "nivel de precios" cs muy compieja y nc, es 
de n i n r i n  modo de tal naturaleza que se pueda decir que el monto dc ics 
medios de pago determine el nivel de  los precios, sino a! ciinti.ario. 1,0s ? 
banqueros que están en contacto muy estrecho con ei "rnnn:o de los 
medios de pago" han afirmado siempre que la relación de  i-aiisaiidad c' en 
el otro sentido, es decir que el monto dc les medios de paqo no h a i r  !1!5: 
qilt reflejar pasivamente las necesidades de los medios dr p,i<(, e11 la :iil.i 
ecoi~ómica y que, se puede decir qiir la demanda de i-ir<lii~s de p ; i q ~  
deperide de la elevaciOn dcl nivel de 10s precio' y de  sii tc:ic¡cricin ;: rnm. 
biar. 
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PATRONES O SISTEhjAS h4ONE:'TARIOS 
SUMARIO: 1. Definición. 11. Clasificación genérica: Sisteinasde base metá- 
lica y de base papel. Sistemas de base metálica. A. Cualidades que debe 
tener un metal para ser base del sistema monetario. B. Principales metales 
empleados como monedas. C. Diversas clases de sistemas morietarios y sus 
características. 1. Moneda pesada y no contada. 2. Monometalismo simple 
o puro. 3. Sistema de patrones paralelos o patrón mixto. 4. Bimetalismo 
completo o perfecto. 5. Bimetalismo incompleto o bastardo. 6. Monometa- 
lismo compuesto o sistema de curso forzoso compuesto. '. Sistema de pa- 
trón oro o monometalismo compuesto oro. i) Su definición. i i )  Sus varieda- 
des. *Patrón de circulaciln total de oro. *Patrón de circulación parcial dc 
oro. *Patrón de lingotes oro o sistema de talón oro invisible. *Patrón de 
divisas oro o patrbn de cambio oro. iii) Requisitos para su mantenimiento. 
i o )  Sus ventajas y desventajas. a )  El patrón de divisas oro. *Requisitos para 
su mantenimiento; ventajas y ciesventajas del mismo. Sistemar de  base ame- 
tálicu. A. Moneda representativa o de papel (o billete de curso legal o bille- 
te convertible). B. Moneda de papel fiduciaria. C. Papel moneda o billete 
inconvertible o de curso torzoso. Cuadro resumen d e  los ss temas mone- 
tarios. 
1. DEFINICION 
Este capítulo va a ser dedicado al estudio de los patrones o siste- 
mas monetarios, entendiéndose por tal el conjunto de iiiiidadcs 
morietarias que existen en un país determinado o forma en que se 
organice el funcionamiento de la moneda en el mismo. Kent,' 
siguiendo el camino de otros muchos autores, afirma que un pa- 
trón monetario no sólo se refiere a la designación de una unidad de 
valor, sino quc abarca el conjunto de normas que regulan la ciili- 
sión de los billetes, de la moneda fraccionariíi, de la compra-venta, 
' Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 23.  
exportación-importación de los metales preciosos, con especialidad 
del oro, vigilancia de los depósitos bancarios y, en general, todo el 
inecanismo relacionado con el volumen del proceso circiilatorio. 
En el Curso superior de  economía política, más explícitamente, se 
dice: 
El sistema monetario es la forma en que se organiza la circulación del 
dinero en un país, sancionada por la ley. La ley fija el metal que desempe- 
ña el papel de dinero, la unidad monetaria fundamental y ~1.1s fraccioiies, 
las condiciones de acuñación de moneda, el orden de circii!acrón del dine- 
ro-crédito y los signos de oro (moneda fraccionaria, papel m o ~ c d a ) . ~  
11. CLASIFICACION GENERICA: SISTEMAS 1)E 
BASE METALICA Y DE BASE PAPEL 
;\iIúltiples clasificaciones pueden hacerse de los patroccs moneta- 
iios: no obstante, la más genérica es dividirlos en patrones de base 
metálica y patrones de base papel. En los primeros, !,I moneda dc 
rnetal desempeña la función principal y la moneda dc papel, de 
existir, es accesoria, siendo, en este caso, convertiblc. Fii los scqun- 
dos la moneda de papel desempeña la función priiicip,!l ) , a difc- 
rencia del sistema anterior, es inconvei tible. 
lis coiiocido que los metales han sido base dc  sistr.n.ias inoiict'i- 
rios en ctapas histOricas posteriores a patrones qae Ii¿\:i descaiisad~: 
c.1; otro tipo de moiiedizs, tales como granos, anirn3ic~. j~icles, e:<&- 
tcrn. 
Como ya se <:xpuso cn el capítulo priinero, la  Eoi.;ii.! rniis d(:s:i- 
rrollada del vriloi tiene su cxprcsirín en la fr)r!nx diiiel-c. o moilecfa, 
o lo quc  es ic? inisnio, eri el sistema rrionetario de b:i5c. !~ ,~~i i í i i c - : \ .  i k
aqili cl origen histOric<~ y social de este sistcina. 
'4. C?lalidades que drhr tener un  metal para 
scJr bnst del si~trnzu ?tzonetaric; 
'Spiridrinova, Allas y otro\, Curso szipr~rior dr rconomza politicii. k t .  i 03 
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a )  Contener un valor intrínseco considerable y al ser posible 
permanente, pues si ha de medir el valor de las restantes mer(ai-i- 
cías, o lo que es lo mismo ser el equivalente general de ellas, debe 
tener un valor específico de cierta estabilidad; 
b)  Ser de hecho inalterable, es decir, poderse conservar sin gran- 
I des cuidados; 
c )  Ser homogkneo, o lo que es lo mismo, tener las mismas 
cualidades, independientemente del lugar en que sea utilizado; 
d) Ser divisible. Si el sistema monetario está conlpuesto por iiiia 
unidad básica, múltiplos y submúltiplos de la misma, el metal que 
se utiliza como base del sistema tiene que ser lo suficientemeiite 
fraccionable para cumplir las finalidades anteriormente cxplic,~d~ls; 
e )  No ser ni muy abundante ni muy raro, a fin de ev i t a  fznó- 
menos iriflacioriarios o dcflacionarios, que, como se estu(ii,ir'í 
oportunamente, están inotivados entre otras causas por 1'1 innj 01 0 
menor existencia de numerario; 
f )  Teiier un color, iin sonido y iin peso csprcíficob, il f i i :  de ciiie 
se le pueda diferenciar fácilmente y de este modo iio 5cr coriCili:l!i- 
do con otros metales, ni fácilmeiitc fnlsificado; 
1 g) Por último, ser mdeabie, fusible v de gran durc~;, piic, tic l i  
l contrario no podria ser motivo de acufiacióii por 1 ~ s  diiiciilt i f l u x \  
que cllo presentaría. 
B. Principales metales cmplzados corno molzedas 
Los principales metales empleados coino base de ristcmas nic):lc- 
tarios, han sido: 
u )  El hierro, entre los griegos y en cl Japóii. Eii este últim~i : l . ,  i's 
se utilizh hasta mediados del siglo pasado 5, píti-a rfc.c.ti.rar pa,c'- .ici 
poca inc~nta; 
6 )  1<1 plomo, que con freciienciil fiie einp1c;tdo eii Roma y i;;(*- 
cia; 
c )  El cst;liio principalmente utilizado en I~glaterr:~. Sir;icii,.i ! 
! hléxic-o. 
1 
Los nietales ailterjorine~ite sc.fialados iio st!!i !os m;is iii<ii<.~ii;. t i  
para ser ernplea<ios COII fines nioiietarios viies -1 hicrrl: se o \ i t ? , i  
' !  f á c i l ~ ~ e i i f r .  1.1 ;!!onici y cl estaño son dem:tsiac!c) blandc)s, f r r l  t : i . :( io- 
les, por titnto, rigidez. 
d )  El cobre, por sus cualidades específic,is, ciitrc c.ll,:s 1.. 1 \ ,S - -  
teilcia jr su ini~ltcrabilidad, h,t sido iitilizado por in~ichos p;ic.li! ,,. 
corno moneda, tales como los hcbreos 1. los 1-omaiios. Sc ciril)!i.ii 
cn c'.poc;~s niiiy anteriores a niiestra era, c iiiclilsc: nctii,lliric.iit ,  c.:^ 
inuchos países como moneda fraccionaria o secundaria, llamada 
comúnmente "calderilla" o "morralla"; 
e )  El níquel, al igual que el cobre es acuñado como moneda, 
con objeto de facilitar transacciones comerciales de poco valor; 
f) El platino también fue acuñado en algunos paises europeos a 
principios del siglo pasado, entre ellos Rusia, pero rápidamente fue 
desmonetizado por su excesivo valor y gran escasez; 
g) El oro y la plata han sido los dos últimos metales utilizados 
para acuñar toda clase de monedas. En un principio fueron las 
monedas de plata las preponderantes; actualmente son las de oro, 
no existiendo prácticamente monedas de otro metal, salvo la mo- 
neda de vellón, destinada a pagos de escasa monta e importancia. 
C. Diversas clases de sistemas monetarios 
y sus características 
Los diversos sistemas monetarios podrían caracterizarse así: 
1 .  Moneda pesada y no  contada 
Históricamente éste es el primer sistema. Se caracteriza porque 
la morleda no es medida por unidades, sino por el peso del metal 
que contiene; posiblemente no estaba acuñado, reali~ándose las 
operaciones comerciales mediante trozos o barras de metal de peso 
variable. 
Posteriormente, este sistema evolucionó utilizándose láminas de 
metal, que siendo iguales en peso debían tener el mismo diámetro 
e idéntico espesor. 
2. hlonometalismo simple o puro 
Caracterízase por el empleo de un solo metal como moneda, 
cuyas piezas gozan de libertad de acuñación y de poder liberatorio 
ilimitado, o lo que es lo mismo pueden ser acuñadas libremente y 
ser aceptadas en pago de cualquier deuda por voluminosa que ésta 
sea; como ejemplo de este tipo de moneda tenemos las diversas 
barras de hierro que constituían la única moneda en Lacedemonia 
y la denominada "as" entre los romanos. 
Este sistema tiene el inconveniente de que si el metal que lo 
sostiene es de un gran valor, se dificulta efectuar pagos de importe 
reducido, y si, por el contrario, tiene poco valor, existe dificultad 
en la cancelación de deudas de excesiva cuantía. 
3. Sistema de patrones paralelos o patrirn mixto 
En este sistema el Estado emite nioneda de uno, dos o más 
metales, dejándolos circular libremente en proporciones relativ'ts 
I variables según el valor de los metales en el mercado. Funcioní: en 
i la Edad Media. 
En la práctica el peor de los metales, y con ello se cumple la 
llamada Ley de Gresham -Canciller de la Reina Isabel de Inglate- 
rra, siglo XVI- desaloja a !os mejores. 
En cada transacción había que especificar la naturaleza de. 1'1 
unidad monetaria que se utilizaba. lo que hacía que los diversos 
bienes tuviesen diferentes precios según el metal en que se paga- 
ban. 
El sistema, como es fácil apreciar, adolece de grandes defectos, 
entre los cuales pueden enumerarse su incomodidad, su incohercii- 
cia y el estar sometido a incesantes fluctuaciories, debido a !a falta 
de unidad que es la que determina el buen funcionamiento de u n  
sistema monetario, ya que el valor de los bienes estaba car,:biando 
de acuerdo con las propias variaciones del valor de los metales 
monetarios y de las relaciones que entre ellos debían establecerse. 
I 
4. Bimetalismo completo o perfecto 
Surge del sistema anterior, como una evolución del mismo ) n 
fin de corregir algunos de sus aspectos negativos. Son caractrrísti- 
cas de este sistema las siguientes: sólo dos metales son iitilizados 
como moneda, en los últimos tiempos el oro y la plata; ambvs 
gozan de libertad de acuñación y poder liberatorio ilimitado; por 
último, la ley establece una relación legal de cambio entre ellos. !a 
I cual es modificada de acuerdo con las variaciones que se presentati en el kalor de los dos metales indicados. 
Fue establecido en Francia a principios del siglo pasado y ddole- 
re, entre otros, del siguiente defecto: sólo puede funcionar corrcc- 
I tamente cuando el valor de ambos metales nc  se ha alterado: en 
caso contrario, o sea si -1 valor varía, el sistema se disloca so perla 
de que se fije una nueva relación de cdmbio, de acuerdo con las 
variaciones producidas en el \1a1or de los metales. 
5. Bimetalismo incompleto o bastardo 
Este sistema, establecido en Francia por los años de 1878 y 
1928, es muy similar al sistema anterior. Se caracteriza porque la 
libertad de acuñación sólo existe para una de las monedas de los 
dos metales que forman parte del sistema, que en general ha veni- 
do siendo el oro, pues desde que fue establecido, finales del siglo 
pasado y principios del actual, cualquier otro metal, incluso la 
plata, tenía funciones secundarias desde el punto de vista moncta- 
rio. 
Otra de las características es que únicamente las monedas del 
metal que den contenido al sistema, gozan de poder liberatorio 
ilimitado y que la ley fija una relación de cambio entre tal moneda 
y cualquier otra que pudiera acuñarse. 
Diferenciado este sistema del anterior por el hecho de que la 
libertad de acuñación solamente existe para uno de los dos metales, 
adolece de los mismos defectos que el bimetalismo completo o 
perfecto tiene, inconvenientes que ya han sido expuestos. 
6. illr?nornetalismo compuesto o sistema 
de curso forzoso compuesto 
Este sistema es producto de la natural evolución de los que le 
precedieron, sobre todo de los sistemas de patrones paralelos y 
bimetálicos, ya sean perfectos o bastardos. La dificultad que pre- 
senta el sistema de patrones paralelos al realizar cálculos ccmpara- 
tivos de los valoris expresados en distintas monedas y a su vez la 
que presentan los sistemas bimetálicos, por el desalojamiento de 
uno de los metales en su función monetaria, quedan resiieltas por 
el sistema que pasamos a describir. 
Se caracteriza porque un solo metal posee plenamente la cuali- 
dad monetaria, es decir, goza de libertad de acuñación y de poder 
liberatorio ilimitado. Por razones prácticas circulan monedas de 
otros metales, distintos al aceptado como moneda, mas en calidad 
de simples fichas metálicas o de unidades accesorias para atender 
las necesidades de la circulación. 
Ha habido casi exclusivamente dos tipos de monometalismo: el 
de plata y el de oro. El monometalismo plata fue el sistema mone- 
tario en la Edad Media; actualmente predomina el segundo, Ilama- 
do sistema de patrón oro, el cual tuvo su origen en Inglaterra en el 
año de 1816. En líneas generales está sometido a las siguierites 
reglas: 
a )  La moneda de metal elegido es la iínica libremente acuñada; 
h )  Es igualmente la única que tiene poder liberatorio ilimitado; 
1'1 de cualquier otro metal sólo posee un poder de IiberaciGn res- 
tringido; 
c) Existe una relación legal entre la moneda metálica base del 
sistema y la de cualquier otra, de carácter auxiliar o secundario. 
Aunque los sistemas monetarios contemporáneos descansan en 
el papel moneda, el patrón oro sigue utilizándose para todas las 
transacciones de tipo internacional, pues únicamente en esta clase 
de moneda se hacen las operaciones comerciales entre los diversos 
países. 
7. Sistema de putrón oro o monornetalismo 
compuesto oro 
i) Su definición 
No existe unanimidad en la definición del patrón oro. Para unos 
existe sólo cuando las monedas de oro son los únicos medios de 
pago; para otros el sistema monetario es patrón oro aún en el caso 
de que paralelamente a la circulaciGn de piezas del mismo exista 
otra de billetes de banco de curso legal, siempre que éstos sean 
convertibles. Para un tercer grupo la convertibilidad en tina pro- 
porción fija de los billetes de banco constitiiye la esencia del pa- 
trón oro. No obstante, la característica del patrón oro está deter- 
minada por la existencia de una relación constante entre el valor 
de la unidad monetaria y el valor de una cantidad determinada de 
oro. Nada importa que dicha relación se haga efectiva directamen- 
te o por mediación de otra moneda ligada inmediatamente al oro. 
R. C. Hawtreyvo define así: 
El fundamento del patrón oro es la conexión del valor de la unidad mone- 
taria con el valor del oro, mediante la fijación del precio del oro. Puesto 
que e1 oro es una mercancía con un mercado mundial, tiene un valor 
mundial, y, por tanto, el patrón oro da un valor mundial a la unidad 
monetaria misma. 
ii) Sus variedades 
Las diversas variedades de este sistema son: 
* Patrón de circulación total de oro. 
* Patrtn de circulación parcial de oro (gold 
specie standard). 
* Patrón de lingotes oro (soid bullion standard). 
3 ~ .  G .  Hawtrey, El patrón oro en la teoría y en la prúctica, p. 3 2  
* Patrón de divisas oro (gold exchange standard). 
Pasemos a definir las características de cada una de ellas. 
* Patrón de circzilación total de oro 
Bajo este sistema la circulación nionetaria, en su totalidad, está 
compuejta por piezas de oro, el cual goza de libre acui'iaciózl t. 
fündición, poder liberatorio ilimitado y libre exportacion e impoi- 
tación. 
* Patrón de circulación parcial de oro (gold 
specie standurd) 
Caracterizase porque las monedas de oro no constitiiyer, sino 
una parte del circulante monetario, componiéndose el resta de 
billetes de banco convertibles en  cualquier momento. Existe coin:, 
er: el anterior sistema, libertad de acuñacibn, fundiclóri, exporta: 
ción e importación para las monedas de este metul. Los billetes de 
banco son convertibles en piezas de  oro, y a 1;l inversr~, Lis piezas 
de oro son transformadas en billetes, de  modo que ciialquier posi- 
bilidad. de alza o de baja en el valor de los billetes coi1 re!ación al 
del oro queda descartada en cuanto es satisfecha ciialqiiier demun- 
da :y oferta, tanto del orv como de los billetes. 
Como en este sistema las moriedas de oro son una parte de la 
circillación monetaria, constituida la restante por billetes de 5;in- 
co, de czrácter convertible, la producción de oro no tici-le por qué 
cquiiibrarse automriticamente con la circulació,~ rnoiiztari,i. Ade- 
mis, dicen siis partidarios, tiene la ventaja de que a tratrés de la 
emisión de billetes puede adaptarse, con más facilid~id y rapidez 
que si hubiese que acufiar o fundir moneda, la circula<:iOi-i rnorieta- 
ria a las necesidades de las transacciones, contrayéiidola o e1ilat5n- 
dola, según convenga. 
Antes de la guerra de 1914-1 918 era, en la nia)roría de los 
Estados, el sistema vigente. 
* Patrón de  lingotes oro o sistema cls talón oro 
invisible (gold bullion standard) 
En este sistema !as piezas de oro no circuidn; los I'II:~LOS medios 
legales de pago son los biiletes de  banco; sir, enibargo, el valor dv  
tales unidades monetarias está ligado al oro; existe iibertad de 
exportación e importación de oro; el instituto de cinisi6n est5 
l 
obligado a comprar el oro a un precio determinado o cambiar los 
1 billetes por iingotes de oro a la paridad fijada. Recomendado por 
Ric'ardo desde 1816 fue empleado, después de la guerra 
1914-191 8, en Francia por el año de 1928; en Inglaterra, en 1925, 
1 y en los Estados Unidos de Norteamérica, por el año de 1933. 
El metal oro no es utilizado en las fransacciones internas, las 
que se hacen exclusivamente a través de los billetes convertibles. El 
banco o la institución encargada de dar convertibilidad a la mone- 
da en circulación, es el que vende o compra barras de metal amari- 
llo en la proporción en que se le solicite. El oro es utilizado en las 
transacciones de comercio internacional. 
Las ventajas de este sistema son su elasticidad, pues la emisión 
de billetes puede adaptarse a las necesidades comerciales, y la eco- 
nomía del 01-6, debido a que éste no circula. 
* Patrón de divisas oro o patrón de  cambio oro 
(gold exchange standard) 
Fue aplicado en 1865 en el Canadá Francés. Alcanzó gran popu- 
laridad antes de la guerra de 1914 y se extendió con gran profu- 
sión de 1920 a 1330. 
Se caracteriza al igual que el sistema anterior porque en él no 
circul2.n las piezas de oro; los billetes son los únicos medios de 
pago. El banco está obligado a: 
Traducir sus billetes en divisas oro a una tasa fija; 
Comprar las divisas oro a un precio fijo; 
Permitir la libre importación de divisas oro; 
@ Permitir la libre exportación de divisas oro. 
Estos cuatro puntos impiden toda variación del valor exterior de 
la moneda con relación a las divisas de oro y, por consiguiente con 
relación al valor del metal áureo, debido a que la satisfacción plena 
de la demanda de divisas y la compra ilimitada de las mismas hacen 
que el precio del oro sea determinado por el valor o relación de 
cambio previamente fijada de las divisas y la moneda nacional. 
La relación entre el oro y la unidad monetaria se establece 
indirectamente, por intermedio de una moneda convertible en oro. 
Se dice que es un patrón oro sin oro. 
Planteados algunos de los aspectos fundamentales del patrOn 
) oro en todas sus variantes, hagamos observar que en la práctica ios 
sistemas monetarios no están tan definidos ni existen con la pureza 
que acaban de ser presentados. Es posible que al analizar el patrón 
i monetario de un determinado país, algunas de sus características 
no se cumplan o que sin perder lo esencial de su funcionamiento se 
esté desviando hacia sistemas más precarios o que, por el contrario, 
caracterizado como dentro de las variantes más pobres goce de 
algunas de las propiedades de los sistemas más perfectos dentro del 
patrón oro. Es el caso, por ejemplo, de. los Estados Unidos de 
Norteamérica y de los Estados Unidos  mexicano^.^ El sistema mo- 
netario del primero de los países puede, sin duda, ser clasificado 
como "patrón de lingotes oro". La reserva monetaria está garanti- 
zada por lingotes oro; oficialmente existe libertad de exportación e 
importación del oro, obligándose el Instituto de Emisión a com- 
prar el oro al precio convenido, y a cambiar por lingotes oro los 
billetes a la paridad estipulada. Sin embargo, es obvio que en la 
práctica y por las limitaciones gubernamentales no ha existido de 
hecho convertibilidad, sin dejar de cumplirse ésta cuando el compra- 
dor del oro tiene autorización expresa para ello. Por otra parte, 
hay una gran emisión fiduciaria de billetes que no tienen converti- 
bilidad posible, pues tal*emisión es muy superior, en un 400 o 
500%, a la reserva oro. Es por esto que sea difícil la clasificación 
precisa del sistema monetario de los Estados Unidos con fecha, 
repetimos, anterior a la inconvertibilidad de su moneda. En reali- 
dad parece ser una mezcia entre los principios del patrón oro (pa- 
trón de lingotes oro) ortodoxo y el patrón inconvertible. Actual- 
mente pertenece a esta última clasificación en cuanto el billete-dó- 
lar ha perdido su convertibilidad, moviéndose en el campo de las 
monedas más débiles en función de su relación con el oro. 
El caso de los Estados Unidos Mexicanos es distinto. Su sistema 
monetario está dentro de la variedad "patrón de divisas oro", la 
más precaria de todas las variantes del patrón oro, pero no obstan- 
te dentro del mismo. A fin de cumplir los requisitos que este 
sistema exige, la reserva monetaria es formada por divisas y oro. 
Esta última parte, la del metal aurífero, lo acerca al patrón de 
lingotes oro, y la primera, la formada por divisas, al patrón deno- 
minado así, de divisas oro, que de perder su convertihilidad, como 
ha sucedido recientemente, lo transforma en sistema de moneda 
inconvertible. 
Pasemos al análisis de nuevos aspectos del patrón oro, en su 
forma más definida y en algunas de sus variantes: al estudio de sus 
ventajas, desventajas y de las razones que han de justificar su exis- 
tencia, tanto en el plano nacional como en el internacional. 
4Este razoiiamiento fue hecho con anterioridad a la fecha en que el dólar fue oficial- 
mente declarado inconvertible, marzo de 1968. 
iii) Requisitos para sil mantenimiento 
Los requisitos del patrón oro en el ámbito internacional vienen 
a ser en principio los siguientes: 
19 Que varios de los países que lo sustentan con independencia 
de la diversidad del mismo, que puede ir desde el patrón de circula- 
ción total de oro hasta el patrón de divisas oro, tengan la suficiente 
cantidad de oro efectivo, barras o lingotes, tanto a fin de dar 
liquidez al volumen de moneda en circulación en el propio territo- 
rio y en territorios ajenos, como mantener, en consecuencia, un 
libre mercado para el oro. 
29 Que el número de países que adopten el patrón oro sea el 
mayor posible, para que así puedan cumplirse la totalidad de sus 
I características y sus ventajas sean puestas de relieve; de lo contra- 
l rio tal sistema no adquiriría significación y su influencia quedaría reducida a un pequeño sector internacional. La situación actual, en 
la que el oro es la moneda mundialmente aceptada como medio de 
pago y expresión de valor, habla de que el patrón oro es el sistema 
establecido en la casi totalidad de los países, aunque en ellos pre- 
domine el patrón de divisas oro que es el más débil dentro del 
1 sistema si el valor del porciento de divisas oro es superior al de 
lingotes oro como normalmente sucede. 
39 Que el oro esté distribuido en proporciones equitativas entre 
los países que forman parte de tal sistema. La acumulación en un 
solo país, que es lo que prácticamente ha venido sucediendo, ha 
desvirtuado el sistema y, en general, condiciona la economía de los 
países dentro de la égida de una moneda oro -dólar o libra- a los 
intereses de quien almacena la reserva metálica. El comercio inter- 
nacional del país o países que padeciesen escasez aguda de oro, 
i en el caso de estar dentro de este sistema, entraría en etapas de franca crisis a falta de la moneda que sirva de base para la realiza- 
ción de las transacciones internacionales. 
49 Deben eliminarse, para el buen funcionamiento de este siste- 
ma, las barreras que impidan el libre comercio de un país a otro. Si 
así no fuese, el Estado que obstaculizase el acceso de mercancías 
de otros territorios, de no tomar represalias los restantes, vería 
incremeritadas sus reservas a costa de los demás participantes del 
sistema patrón oro, lo que produciría, a plazo más o menos largo. 
la desaparición del mismo. 
50 La existencia de un conjunto de países dentro del sistema 
patrón oro exige que las balanzas de pagos de cada uno de ellos 
tiendan al equilibrio o que su desequilibrio sea temporal. De man- 
tenerse el déficit permanentemente, sus reservas oro se agotan, 
llegan a desaparecer y con ello su permanencia dentro del patrón 
metálico. 
Estas son en líneas generales algunas de las características que, 
de no cumplirse, ponen en peligro la existencia del patrón oro. 
Veamos a continuación algunas de sus ventajas y desventajas. 
iv)  Sus ventajas y desventajas 
Analicemos de inmediato las primeras: 
En el plano nacional: 
Posiblemente los precios internos tiendan a la estabilidad. De 
no ser así y si las alteraciones de los precios no abarcasen a todos 
los países que están dentro del sistema, de producirse en uno de 
ellos el aumento de precios, las exportaciones se contraerían, esti- 
mulándose, por otra parte, las importaciones con lo cual las reser- 
vas de oro serían cada vez más reducidas, provocando un  desnivel 
en la balanza de pagos. 
e 
Limita las emisiones de monedas excesivas o la creación de 
dinero al no permitir que el volumen de moneda fiduciaria se 
exceda de los límites fijados entre las reservas oro, el circulante y 
los depósitos bancarios, límite que variaría con las propias necesi- 
dades crediticias y financieras. 
En el sector internacional: 
Proporciona tipos de cambio fijos en el grupo de países liga- 
dos al mismo, facilitanda, por tanto, la estabilidad de las operacio- 
nes de comercio internacidnal. La razón es que cada nación que 
forma parte del sistema debe fijar su relación de cambio con res- 
pecto al oro, lo que hace invariables las relaciones de cambio de un 
país a otro. 
8 Es fundamentalmente un patrón de "laissez faire" o sea, eli- 
mina, según G. D. H. Cole,s los métodos de dirección económica 
que suponen restricciones sobre operaciories de tipo monetario. 
Conduce a la aceptación del oro como dinero mundial; como 
medio de cambio y unidad de valor que traspasa las fronteras 
sG. D. H .  Cole, Presente y futuro del dinero, p. 276. 
nacionales. Esto es lo que ha motivado que un especialista en 
cuestiones monetarias de la escuela subjetiva haya tenido que ex- 
presar: "Al servir como unidad de valor internacional -se refiere al 
patrón oro- permite una comparación precisa del valor relativo de 
los bienes situados en diferentes ~ a í s e s . " ~  
Entre las desventajas podríamos considerar: 
En el plano nacional: 
e Que su existencia es muy precaria; que a partir de la guerra 
19 14-1 9 18 más que fortalecerse se ha venido debilitando, a causa 
de las múltiples regulaciones -racionamiento de divisas, convenios 
de pagos y compensación, entre otras- a que fue sometido; que las 
limitaciones al mismo han sido tan numerosas que aunque su vi- 
gencia esté. decretada por varios gobiernos, en la práctica sus míni- 
mos requisitos no se cumplen y, por tanto, es más ficticio que real 
su mantenimiento. 
I 
En el plano internacional: 
0 Debe mantenerse la estabilidad interna de los precios, a lo 
menos Dara las mercancías aue sean motivo de comercio interna- 
cional, de tal manera que no resulten a idéntica calidad más caras 
en un país que en otro, de lo contrario se estimularían en el país 
que elevase los precios las importaciones y se reducirían las expor- 
taciones, con lo cual habría desnivel en la balanza de pagos. 
Si un país dentro del patrón oro tiene gran preponderancia en 
relación a otros que pertenecen al mismo sistema y en el primero 
se produce una gran depresión con la baja subsecuente de precios, 
I los restantes países tendrán que reducir igualmente los precios con los graves problemas que ello lleva consigo, o lo que es lo mismo, 
bajo el patrón oro los países asociados al mismo no pueden seguir 
la política monetaria que deseen, en el caso que dentro del sistema 
en el país que directamente da convertibilidad a su moneda -país 
central o eje- se produce una crisis económica que motive reduc- 
ción de precios y, por tanto, competencia desleal en el mercado 
internacional para las mercaricías que son 111otiv0 de transacciones 
comerciales. Naturalmente que antes de recurrir, las naciones afec- 
6Raymond P .  Ken t ,  Moneda y banca, p. 49. 
195 
tadas, a la deflación con las graves consecuencias que de tal medida 
se derivan, pueden recurrir al control del movimiento del dinero y \ 
del comercio exterior. Indudablemente tales medidas desvirtuarían 
la esencia del patrón oro. 
Lo expuesto anteriormente sucedió por los años 1929 y 1932, 
con motivo de la depresión económica y del descenso de los pre- 
cios en los Estados Unidos de Norteamérica. 
Posiblemente este sistema orille a una deficiente distribución 
del oro, debido a que los países de economías desarrolladas tienen 
balanzas coinerciales favorables, realizan mayores exportaciones 
que importaciones, fenómeno que se produce a la inversa en el 
caso de países económicamente débiles, con lo cual las balanzas de 
pagos se desequilibran favorablemente en el primer caso y desfavo- 
rablemente en el segundo, situación que, por otra parte, conduce a 
que los países económicamente más fuertes faciliten créditos, de 
modo ininterrumpido, a los más débiles, ton todo lo que esto 
representa y a fin de que p e d a  funcionar el sistema. 
E. James7 resume así las principales críticas hechas al patrón 
oro: 
19 El oro es demasiado escaso y, por tanto, no evita una baja 
en los precios de seguir utilizándolo como patrón monetario. Esta 
afirmación está basada en datos estadísticos, de los que se deduce 
que la producción actual y la existencia aumentan en menor pro- 
porción que las necesidades de monetización del oro. 
29 No solamente es escaso el oro sino que está mal distribuido. 
A esta conclusión se llega después de observar que la casi totalidad 
del oro está en manos de uno o dos países. 
39 El sistema de patrón oro provoca grandes deflaciones de 
crédito. Para dar validez a esta afirmación, sus críticos decían que t 
para defender sus existencias metálicas los bancos de depósito de- 
bían elevar las tasas de intaés y de descuento con lo cual el 
crédito se ~estringía paralizándose en parte, lo que a su vez motiva- 
ba disminución en las compras e inversiones, así como en el nivel 
de ocupación y distribución de los ingresos. Así, continúan, la 
mmeda es estable, pero su solidez conduce a la disminución de los 
precios y a la baja de la productividad. 
 m mi le James, HktoriB del pemamiento económico el1 el Siglo XX, p. 213. 
u )  El patrón de divisas oro 
\ 
* Requisitos para su mantenimiento; ventajas 
y desventajas del mismo 
Entre las variantes del patrón oro, queremos hacer algunas con- 
sideraciones respecto al patrón de divisas oro o patrón de cambio 
oro, cuyas características ya fueron oportunamente señaladas y de 
las que sobresalen la conversión de la moneda nacional en divisas 
oro a una tasa fija y la conversión ilimitada de las divisas en mone- 
das del país. Para el mantenimiento de tal sistema monetario se 
requiere: 
19 Que la nación que podríamos llamar "matriz o eje del siste- 
ma", es decir la que establece relación directa entre su moneda y el 
metal, la que está dentro del patrón de lingotes oro, ya que en la 
actualidad no circula el referido metal ni total ni parcialmente, 
mantenga una elevada reserva oro, que la balanza de pagos se 
mantenga exceditaria o a lo menos equilibrada, y que su economía 
sea lo suficientemente estable para no despertar desconfianza y, en 
consecuencia, disminución de la reserva monetaria, lo que pondría 
en peligro el mantenimiento del sistema patrón de divisas oro. 
29 La existencia de un régimen internacional de colaboración y 
de acuerdos mutuos con respecto a las relaciones de cambio de las 
diversas monedas; de lo contrario, el sistema perdería su estabili- 
dad o desaparecería. 
39 Es preciso, igualmente, que la balanza de pagos de cada uno 
de los miembros del patrón divisas oro se mantenga con saldo 
acreedor o equilibrada. En caso de que no fuese así, habría agota- 
miento permanente de divisas y, en consecuencia, desajuste en el 
1 sistema económico del país o territorio que padeciese el desnivel 
en la balanza de pagos. 
Entre sus ventajas pueden considerarse: 
a )  La gran economía de oro que se produce debido a que a un 
solo país le es necesario mantener cobertura directa de su circula- 
ción monetaria; no así a los restantes que, o pueden conservar 
parte de sus reservas en oro y el resto en divisas, que es el caso más 
común, o virtualmente no mantener reservas metálicas dentro de 
sus fronteras y descansar íntegramente, a través de las divisas que 
mantengan, en el sistema monetario del país que directamente está 
ligado al oro. Este sería el caso de los países más dependientes del 
país eje o matriz. 
b)  Las propias particularidades del sistema, ya expuestas, al ha- 
cer la caracterización del mismo, impiden cualquier variación del 
valor exterior de la moneda con relación a las divisas oro y por 
consiguiente, en relación al valor del oro. Si está permitida la libre 
importación y exportación de divisas oro y si el banco de emisión 
está obligado a convertir éstas en moneda nacional y la moneda 
nacional en divisas, no hay posibilidad de alterar la relación de 
cambio de una moneda a otra. 
Las desventajas del sistema que estamos analizando pueden ser: 
a )  El peligro de devaluarse la moneda que sirve de base a todo 
el sistema, con lo cual éste se desmoronaría. Bastaría que la divisa 
oro se depreciase en un pequeño porcentaje para que el resto de las 
demás monedas sufrieser efectos similares o incrementados, pues 
su relación o valorización con el oro la tienen indirectamente, o 
sea a través de la divisa que personifica al sistema, el dólar o libra, 
por ejemplo. 
b )  Conduce, tal sisterfia monet'ario, a lo que puede llamarse 
superposición del crédito. Kent8 lo llama "piramidación" y al 
efecto contrario "despiramidación". El ejemplo podría ser el si- 
<viente: si suponemos que en los Estados Unidos el coeficiente de 
liquidez fuese del 3 3 % ,  un dólar-oro en depósito sostendría a 
tres billetes-dólar en circulación. Si de cualquier otro país que 
estc dentro del patrón de divisas oro, su coeficiente de liquidez 
fue.,e el mismo quiere decir que por cada moneda extranjera -divi- 
sa-oro- que tuviese en depósito tendría en circulaciOn el equiva- 
lente en moneda nacional de tres divisas, con lo cual la divisa-oro, 
dólar o libra, mantendría de hecho una doble circulación, la de sil 
propio país y la extranjera. Si así se hiciese en los restantes países 
integrantes del patrón divisas oro, el fenómeno tomaría más ampli- 
tud y la superposición o extensión del crédito sería prácticamente 
indefinida. 
La llamada "despiramidación" consiste simplemente en la retira- 
da del stock de metal en poder del país "central" al convertir las 
monedas nacionales en divisas y éstas en oro. Si así sucede, la base 
metálica de la divisa-oro puede peligrar si la emisión fiduciaria de 
nRaymond P. Kent, Moneda y banca, p. 46. 
la moneda ligada al oro es muy fuerte, o si la simple decisión de los 
5 países secundarios es dar convertibilidad a sus monedas ante la 
falta de consistencia metálica de la divisa que la sirve de sostén o 
base. 
c )  Lns crisis o desajustes que puedan producirse en el país más 
importantc del sistema repercuten en los restantes. Basta pues que 
en el terr'torio del país central, el que está ligado directamente al 
oro, se produzca, por ejemplo, una baja de precios para que el 
conjunto de los restantes miembros del sistema se vea obligado a 
reducir "mecánicamente" el precio de sus mercancías, pues de lo 
contrario sus balanzas de pagos empezarían a desequilibrarse, al 
reducirse las exportaciones e incrementarse las importaciones por 
la desigual competencia a que los obliga el país que, repetimos, 
puede llamarse matriz o eje del sistema. 
d) Los países que adoptan tal sistema -patrón de divisds-oro- 
en realidad no pueden seguir una política estrictamente nacional; 
i serán inevitablemente atraídos a la esfera de influencia del país cuyas divisas detentan. La falta de independencia monetaria tiene expresiones de verdadera supeditación económica y política a tra- vés del comercio internacional, que fundamentalmente debe reali- zarse en divisas, y de los préstamos e inversiones de particulares 
empresas del país preponderante dentro del sistema monetario. 
e )  Si la moneda que directamente está ligada al oro pierde sil 
convertibilidad, es decir si desaparece el "puente" que une a la 
moneda del país "central" con el metal aurífero, el sistema de 
cambio oro o patrón de divisas oro desaparece automáticamente. 
F. Antezana9 dice que la inconvertibilidad de la libra esterlind 
-septiembre de 1931- ocasionó grandes pérdidas a los países que 
p s e í a n  divisas inglesas como cobertura de sus monedas. La pérdi- 
f da de la convertibilidad de las monedas forma parte de la historia de las mismas. Infinidad de paises la han realizado y la vienen 
realizando. 
Sistemas d e  base ametálica 
Pasamos, por último, a la fase final de este capítulo, o sea, al 
estudio de los llamados patrones de base ametálica, o de base 
papel, cuya variedad más débil es la conocida con el nombre de 
patrón inconvertible. 
9F. Antezana Paz, Moneda, crédito, cambios extranjeros y estabilización, Editorial 
México, 1947, p. 1 1  5. 
En un exceso de simplificacion podríamos decir que las clases o 
variantes del sistema ametálico son las siguientes: 
A. Moneda representativa o de papel (o 
billete de curso legal o billete convertible) 
Dícese que el billete tiene curso legal porque todos están obliga- 
dos a aceptarlo como medio de pago; al propio tiempo el banco 
emisor está obligado a pagarlo al portador y a la vista en moneda 
metálica legaL Ejemplos de esta clase de moneda son los certifica- 
dos de plata emitidos en Estados Unidos y los certificados de oro 
que circularon hasta 1933 en el mismo país.1° 
B. Moneda de papel fiduciaria 
Consiste en simples promesas de pagar una cierta suma en mone- 
da metálica. El tipo de moneda es el billete de banco, cuando el 
total de billetes emitidos por ia institución es superior a su cober- 
tura." El valor del billete depende pues de la solvencia del deu- 
dor, o instituto emisor. 
C. Papel moneda o billete inconvertible 
o de curso forzoso 
Dícese que un billete tiene curso forzoso, cuando además de ser 
medio legal de pago es inconvertible, es decir, el banco de emisión 
no está obligado a convertirlo en oro. 
Como la primera y segunda clase estjn de hecho comprendidas 
entre las variantes del patrón oro denominadas lingotes o divisas 
oro, haremos algunas consideraciones respecto al papel moneda o 
billete inconvertible por ser un sistema muy generalizado de actua- 
lidad y alrededor del cual se vienen haciendo múltiples discusiones. 1 
Los partidarios del papel moneda inconvertible, en esencia los 
que siguen en parte las teorías cuantitativas, zfirman que un siste- 
ma monetario cimentado en el oro no responde a la realidad eco- 
nómica actual ues el valor de las mercancías debe estar exclusiva- : P 
mente determinado por las leyes que regulan la oferta y demanda 
de las mismas; que la cantidad de dinero en un país determinado 
depende de un conjunto de factores entre los que predominan la 
'Olbidem, p. 115. 
"Cobertura: a )  Encaje: oro, divisas; 6) Cartera comercial: descuento de letras; antici- 
pos sobre títules, etcétera. 
estructura económica del país, su estado de desarrollo, su prcpon- 
derancia industrial o agrícola, las vías de comunicación de que 
disponga y en definitiva su estructura financiera y crediticia, facto- 
res muy alejados todos del volumen de las reservas oro, llegando 
incluso a decir que "en muchas ocasiones, la utilización total de 
los recursos naturales y humanos de las naciones se ha visto impe- 
dida, sencillamente porque las escasas reservas de oro han hecho 
imposible la adopción de una adecuada estructura,crediticia". l 2  
Son defensores, pues, de un sistema inconvertible dirigido en el 
que la cantidad de moneda en circulación deja de estar relacionada 
con la cantidad de oro en reserva o existencia. 
Los impugnadores del patrón inconvertible aducen entre otras 
razones que al faltar una medida de valor aceptada universalmente 
-el equivalente general de la teoría objetiva- el comercio interna- 
cional de mercancías se debilitaría a falta de la "relación que se 
obtiene entre el valor de la unidad monetaria nacional y el de las 
unidades extranjeras cuando las diferentes unidades monetarias se 
expresan en términos de oro".13 
Es obvio que independientemente de la relación al oro, el co- 
mercio entre países se haría basado en la confianza que la moneda 
de un país despertaría en otro. Por ejemplo, si el país "A" vende 
determinadas mercancías al país "B", aceptaría en pago la moneda 
del mismo si creyese que con ella podría adquirir productos en 
este último país o incluso en otros. El problema reside en que la 
estabilidad de cualquier país es muy relativa, que su economía 
suele entrar, y así sucede, en procesos de receso, inflacionarios, 
deflacionarios o de crisis y que, por tanto, su moneda tiene poca 
estabif dad, su poder adquisitivo es sumamente variable y, en con- 
secuencia, no es aceptada de una manera general por los riesgos 
que supondría recibirla en pago de transacciones a largo o mediano 
# plazo. 
Parece ser que como resumen de ambas teorías, como síntesis 
de la discusión que alrededor del problema de si es más convenien- 
te el patrón oro o el patrón inconvertible, se ha llegado a la conclu- 
sión de que el primero debe funcionar en los cambios internaciona- 
les, y el segundo, regulado o dirigido, para fines domésticos o 
nacionales, tendencia que predomina en un gran número de trata- 
distas monetarios. 
12 Raymond P.  Kent, Moneda y banca, p. 67 .  
1 3&idem, p. 68. 
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CAPITULO VI1 
POLITICA MONETARIA DE LOS BANCOS 
SUMARIO: 1. Antecedentes. 11. Bancos comerciales o de depósito. 1. Ba- 
lance; activo y pasivo del mismo. 2. Función primordial. 3. Otras activida- 
des. 4. Tipos de créditos. 5. Mecanismo a través del cual se crea o destruye 
moneda de crédito. 111. Bancos de emisión. 1. Estudio de un balance y 
análisis de los rubros que reflejan sus activos y pasivos. 2. Funciones 
primordiales. A. Emisión de billetes y monedas. B. Dirección de la política 
monetaria del gobierno. 3. Otras funciones. A. Caja de seguridad para los 
valores de la nación y de los bancos comerciales. B. Guardián de las reservas 
en efectivo de los bancos comerciales o de depósito. C. Agente financiero y 
bancario del gobierno. D. Cámara de compensación. E. Creador de liquidez 
al sistema bancario. F. Contralor del volumen del crédito. G. Creador y 
destructor de moneda. 4. Consideraciones generales. 
1. ANTECEDENTES 
i 
La existencia de los bancos es relativamente moderna. Surgen a 
finales del siglo XVI y se extienden a los XVII y XVIII, para 
cobrar un gran auge en los siglos posteriores y en particular en el 
presente. 
Estudiadas, en el capítulo cuarto, las diversas clases de dinero 
que tienen su expresión en la moneda metálica, en la moneda de 
Estado y en la moneda de crédito, hemos de entrar al análisis de 
los bancos de emisión y de depósito o comerciales, como creadores 
de dinero a través de las emisiones de billetes o de los depósitos 
bancarios. 
1 La distinción entre bancos centrales y bancos comerciales radi- 
ca esencialmente en sus objetivos: los segundos se interesan fiinda- 1; mentalmente por obtener utilidades e impulsar actividades econo- 
I micas, productivas o no productivas; los primeros por dirigir la 
política monetaria y crediticia a tono con las decisiones de las 
autoridades monetarias. Otra diferencia consiste en que general- 
mente los bancos comerciales constituyen un grupo más o menos 
numeroso y efectúan negocios con el público; en cambio, bancos 
centrales sólo hay uno en cada país y suelen realizar pocos o 
ningún negocio con los particulares, limitándose principalmente a 
controlar las operaciones del resto de instituciones que integran el 
sistema bancario. Estados Unidos es una excepci6n en este caso, 
pues tiene doce bancos que constituyen el Sistema de la Reserva 
Federal; no obstante existe tal coordinación en su funcionamiento 
que puede hablarse de la existencia de un solo banco central al 
igual que en Inglaterra, Francia, México y otros países. 
Si quisiéramos precisar aún m&, diríamos que los bancos cen- 
trales están sujetos a estricto control del gobierno, que suele ser 
accionista mayoritario de ellos; otra distinción es que sus operacio- 
nes no se hacen, como quedó expresado, con el público sino con 
otras instituciones bancarias, de aquí que se les denomina "banco 
de bancos"; y que los bancos comerciales tienen como propósito 
fundamental recibir del público depósitos y crearlos a favor del 
mismo, así como propiciar el desarrollo de otras actividades finan- 
cieras e industriales, a cuyas empresas están ligados a través de los 
consejos de administración. 
Antes de entrar al análisis de las funciones de cada una de 
dichas instituciones, convendrá presentar un balance de las mis- 
mas, a fin de precisar con más detalle sus primordiales rubros, 
reflejo, en síntesis, de sus actividades. Iniciemos el estudio por los 
bancos comerciales. 
11. BANCOS COMERCIALES O DE DEPOSITO 
1. Balance; activo y pasivo del mismo 
Del análisis de cualesquiera de los balances en que se presenta el 
activo y el pasivo de los diversos bancos de depósito o comerciales, 
podría verse que los principales capítulos del pasivo son, en ordeii 
de exigibilidad: i 
a )  Los depósitos a la vista, también denominados cuentas co- 
rrientes; 
b)  Los depósitos a plazo, que reditúan intereses a sus propieta- 
rios, y 
c )  El propio capital, constituido por las aportaciones de los , 
accionistas. 
El activo está compuesto, por orden de importancia y aun de 
liquidez, de los siguientes renglones: 
a )  Efectivo en poder del propio banco, que también suele regis- 
trarse bajo el rubro de "existencia en caja" y está formado por 
billetes, divisas, oro y plata; 
b) Efectivo en poder del banco central y de otros bancos de 
depósito, que se le designa "existencia en bancos", cuyo monto 
puede estar formado igualmente por billetes, divisas, oro y plata; 
c )  Letras descontadas a los clientes, que consiste en el cambio 
de un documento por dinero, mediante el pago de una tasa o cuota 
previamente acordada; 
d )  Préstamos y sobregiros, o sea, la concesión de créditos, prin- 
cipal negocio de este tipo de instituciones, ya sea a través de la 
entrega de efectivo o la apertura de cuentas corrientes, y 
e )  Inversiones en valores, particulares o gubernamentales, a cor- 
to o a largo plazo, pudiendo ser esta aplicación de fondos de 
carácter voluntario u obligatorio porque así lo determinen las leyes 
vigentes. 
2. Función primordial 
La principal función monetaria de 10s bancos privados, de depó- 
sito o comerciales, es la de crear depósitos ya sea directa o indirec- 
tamente; en el primer caso mediante la entrega de fondos al banco 
por parte de los particulares; en el segundo, que es lo más usual, a 
través del otorgamiento de créditos o sobregiros del banco a los 
particulares, empresarios e inversionistas. Por medio de este último 
mecanismo los bancos crean la principal variante de la moneda de 
crédito, a saber. los depósitos bancarios. 
3. Otras actividades 
a )  Realización de préstamos mediante el descuento de letras, 
pagarés o documentos similares. Esta es una de las actividades más 
lucrativas de las instituciones bancarias. 
b)  Realización de negocios bancarios ordinarios, que consisten 
1 
en lo siguiente: cambio de efectivo por depósitos bancarios; cam- 
bio de depósitos bancarios por efectivo; traspaso de depósitos 
de una persona o sociedad a otra; y descuento de letras de 
cambio, bonos gubernamentales, pagarés de los negociantes, et- 
cétera. En todo esto hay un gran sentido de especulación, he- 
cho que no es nuevo pues parece que es consustancial con la 
existencia de los bancos: ya desde sus orígenes y por el año 1834, 
un economista, J. W. Gilbart, escribió: "La misión de los bancos es 
facilitar los negocios. Todo lo que facilita los negocios, facilita 
también la especulación. Los negocios y la especulación van, en 
muchos casos, tan íntimamente unidos, que resulta difícil decir 
dónde acaban los negocios y dónde empieza la especulación."' 
c) Influencia en la actividad económica de algunas empresas. 
Con frecuencia, dice Cole: "un banco o grupo de bancos decide si 
ciertas empresas tienen que cerrar o unirse a otras, o si determina- 
da empresa tiene que ingresar y someterse a la disciplina de una 
asociacibn o combinación que exista en su rama industrial o co- 
mer~ ia l " .~  
Es posible que de todas las anteriores actividades ninguna más 
importante que la primera, o sea la de crear o destruir dinero, 
mediante el otorgamiento de depósitos o sil extinción a través del 
cobro, a su vencimiento, de los anticipos o préstamos que hacen a 
los particulares. 
Este problema -el de si los bancos crean o no moneda de 
crédito y en caso afirmativo de si es o no beneficioso para el 
mejoramiento de la actividad económica- ha motivado grandes 
discusiones entre algunos economistas. No faltan tratadistas que 
afirman que los bancos de depósito no crean dinero y que su única 
misión consiste en reunir, para prestarlo y que otros lo inviertan, el 
dinero que temporalmente está ocioso y que los bancos retienen 
como ahorros individuales. 
Otros autores, entre ellos R. P. Kent,3 consideran que el origen 
de los depósitos se forman así: por el recibo de dinero circulante, 
o de cheques girados contra otras instituciones bancarias; por la 
concesión de préstamos y por la compra de valores de inversión. Se 
observa que sólo las dos últimas formas crean dinero, pues en 
cualquiera de ellas nuevos depósitos entran en el mercado sin quc 
disminuya la cantidad de ellos ya creados y de dinero circulante. 
Por el contrario, la primera forma, es decir, el recibo de dinero 
circulante o de cheques girados contra otras instituciones banca- 
rias, sólo aumenta el dinero en calidad de depósitos en la medida 
que en la misma proporción disminuye como circulante. 
Al hablar de la elasticidad de los depósitos bancarios, con miras 
a la destrucción o creación de dinero, el mismo autor afirma que: 
'citado por Carlos Marx en: El capital, t. 111, p. 386. 
' G .  D. H .  Cole, Presente y futuro del dinero. p. 21 1 .  
"Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 148. 
La extraordinaria capacidad de los bancos comerciales de crear dinero 
nuevo en forma de depósitos a la vista cuando otorgan préstamos y com- 
pran títulos de inversiones y de extinguir depósitos a la vista mediante el 
cobro de préstamos y la venta de reservas de inversión, coloca sobre ellos 
una grave responsabilidad con respecto a la expansión y contracción de la 
'actividad mercantil.4 
Y más adelante: 
el poder de crear dinero de los bancos comerciales puede usarse de manera 
tan liberal que origine un aumento rápido en los precios y produzca am- 
plios desajustes en el sistema económico y'que su poder de destruir dinero 
puede usarse de tal manera que prive a los hombres de negocios del capital 
de trabajo necesario y ocasione una declinación en el empleo y en la 
producciÓn.5 
I Chandler y G. D. H. Cole van mucho más lejos que Kent al 
hablar de este problema. El primero dice: 
1 
En los sistemas monetarios modernos, una gran parte de la oferta de dinero 
fue creada originalmente por el sistema bancario a través de sus operacio- 
nes de inversiones y de préstamos y el origen de la mayor parte de las 
fluctuaciones que sufre la cantidad de dinero se puede encontrar en las 
fluctuaciones del volumen de préstamos e inversiones de los bancos. 
En el curso de nuestro estudio tendremos que preguntarnos si conviene 
permitir que la oferta de dinero esté determinada en un grado tan conside- 
rable por particulares, cuyo mbtivo principal no es una política monetaria 
que tenga por finalidad la estabilización económica, sino más bien los 
beneficios que puedan obtener en sus operaciones de inversión y de prés- 
tamo.6 
Cole se expresa en el mismo sentido: 
Los banqueros a veces niegan indignados que ellos creen dinero, sostenien- 
do que se limitan a prestar a ciertas personas el dinero que otras han deja- 
do ocioso en sus manos. Esto no es cierto. Cada vez que el banquero con- 
cede un préstamo o sobregiro, crea poder adquisitivo, esto es, dinero que 
no existiría de otro modo, y al hacerlo carece de medios que le permitan 
determinar si lo que presta está basado en un depósito que alguien ha he- 
cho con dinero propio o en un préstamo o sobregiro concedido por algún 
otro banco, o por el mismo banco a otro prestatario.7 
' fbidem. p. 125. 
' fbidem, p. 169. 
6~ester V. Chandler, Introducción a la teoría monetaria. pp. 52-53 
7 ~ .  D. H.  Cole, Presente y futuro del dinero, p. 36. 
4. Tipos de créditos 
Ligado a este problema está el de saber los principales tipos de 
créditos que conceden los bancos comerciales o de depósito. Apa- 
recidos en épocas distintas y con un desarrollo más o menos inten- 
so se puede hablar de créditos de circulación, de inversión y de 
consumo. 
El primero funciona a base de descuentos de documentos co- 
merciales, letras, pagarés, etcétera, o mediante anticipos, que los 
bancos hacen a sus clientes en cuenta corriente o sea en cuentas de 
depósito, que actualmente es la situación más generalizada. En 
ambos casos, la institución bancaria cobra un interés que en gene- 
ral ha de ser inferior a la cuota media de ganancia que espera 
obtener el industrial. Se trata en general de créditos a corto plazo, 
- 
cuya finalidad es "realizar anticipadamente (es decir, antes de la 
venta efectiva) el valor de las mercanczás", "reducir el tiempo d e  
rotación del capital circulante" para, a su vez, "reaccionar contra 
la baja tendencia1 de la tasa de ganancia que resulta de la inmovili- 
zación de una fracción cada vez mayor del capital en capital fi- 
El crkdito de inversión es un crédito a largo plazo y ciiyo objeto 
es aumentar el capital del prestatario, que de esta forma puede 
mejorar la cuota de ganancia que le originaría su capital inicial. 
Mandel lo define así: "Se trata de un crédito a largo plazo sobre 
sumas relativamente importantes, que, desde el punto de vista del 
acreedor, se concede para que le p roduzy  --al empresario indus- 
trial o comercial- un ingreso d ~ r a d e r o " . ~  Suele a tralés de estos 
créditos el banco acreedor intervenir en la marcha de la empresa 
deudora, en su administración y a veces en la organización y orien- 
tación que debe dársele. Se trata de auténticos controles adminis- 
trativos y financieros ejercidos mediante convenios y en múltiples 
casos a través de la compra de acciones o de obligaciones de la 
empresa. 
El crédito para el consumo es el más reciente y oneroso. Las 
dificultades para realizar la venta -el salto o transformacióri de la 
mercancía a dinero- a veces no se logra con la rapidez que  quisiera 
el productor y en la cantidad necesaria, lo que pone en peligro la 
continuidad del ciclo productivo. Por otra parte, no siempre el 
"rnest Mandel, Tratado de  economía marxista, Ediciones Era, M é x i c o ,  1969, t. 1, p. 
2099. 
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adquirente .-si se trata de un obrero o empleado- puede comprar 
de .contado objetos de consumo duradero -refrigeradores, estufas, 
televisores, máquinas de coser, etcétera- por lo cual el industrial y 
el comerciante le facilitan la venta a plazos, mediante el desembol- 
so de una fracción, a veces permanente, del salario o sueldo que 
percibe. Este es e1 origen del crédito al consumo. De esta manera 
se amplía el mercado, la sociedad de consumo se extiende, y el 
precio de las mercancías se logra con exceso, pues al valor de las 
mismas se le carga un interés, superior al que el propio capitalista 
paga por el anticipo de  dinero, materializado en el crédito de 
circulación o de inversión. El crédito al consumo está sumamente 
desarrollado de tal modo que hay un estrecho nexo entre tal tipo 
de crédito y la producción de bienes llamados duraderos. 
Creemos muy oportuno transcribir, al respecto, lo que E. Man- 
del expresa sobre la influencia del conjunto de los créditos enume- 
rados en la presente economía: 
En los primeros tiempos del capitalismo industrial, cada capitalista podía 
darse cuenta enseguida de si el tiempo de trabajo invertido para prodiirir 
sus mercancías era o no tiempo de trabajo socialmente necesario. Le basta- 
ba para ello con dirigirse al mercado, y buscar en él compradores para esas 
mercancías a su precio de Cuando el comercio y el crédito se 
interponen entre el industrial y el consumidor, el industrial comienza por 
realizar de manera automática el valor de sus mercancías. Pero, desde este 
momento, ignora ya si éstas encontrarán o no una salida real, si encontra- 
rán un "último consumidor". Mucho tiempo después de que él haya gasta- 
do el dinero, contravalor de las mercancías producidas, puede ocurrir que 
éstas no sean vendibles, que no representen Gerdaderamente tiempo de 
trabajo socialmente necesario. La depresión es entonces inevitable. El cré- 
dito tiende a alejar esta depresión, haciéndola más violenta cuando acaba 
por producirse. l o  
5. Alecaizismo a través del cual se crea 
o deslrzrye moneda de  crédito 
I I . i p n ~ ) s ,  para facilitar su explicación, los siguientes supuestos: 
a )  Un sol'> banco emite billetes: el banco de emisi6n; 
6) La moneda metálica no circula; la moneda que circula es el 
billete coiivertible; igiialmente son convertibles en moneda las deu- 
das banc,irias. 
c )  I,a actividad fii~damental de los bancos comerciales consiste 
cn recibir tlcphsitos de los particulares o crearlos medi;inte el des- 
cuento de documentos, letras o pagarés, o apertura de créditos, o 
sea, depósitos a los mismos clientes. 
Hechos estos supuestos, estamos en condiciones de afirmar: 
Si al cabo de una unidad de tiempo, un año, un mes, un día, por 
ejemplo, un banco o el conjunto de los mismos recibe más o 
menos depósit8s que los que facilita, parece ser que desde este 
punto de vista hay destrucción o creación de moneda de crédito. 
Al lado de este factor, hay otro no menos importante desde el 
punto de vista cuantitativo y que corresponde a operaciones reali- 
zadas por el mismo banco en la misma unidad de tiempo. Es un 
hecho que al cabo de un día, por ejemplo, todos los bancos hacen 
pagos, ya sea en forma de billetes o bien en cheques librados a 
cargo de los mismos. Esto modifica el encaje formado por los 
valores o el dinero en caja y la proporción con las obligaciones que 
el propio banco tiene contraídas con sus clientes o sea los depóbi- 
tos. De aquí que si en la misma unidad de tiernpo aumenta la 
diferencia entre los depósitos del banco y su encaje, puede decirse 
que el banco ha creado dinero y si, por el contrario, la diferencia 
entre el volumen de los mismos depósitos y el encaje ha disminui- 
do, el banco ha destruido un volumen de moneda de crédito igual 
a la diferencia señalada. Es así como los bancos de depósito pue- 
den crear o destruir moneda. 
111. BANCOS DE EMISION 
l .  Estudio de  u n  balance y análisis de  los rubros 
que reflejan sus activos y pasivos 
De la simple observación del balance de un banco dc emisión, 
puede inferirse que el activo del banco lo componen, en gran 
parte, las cuentas denominadas "reserva monetaria" (oro y divi- 
sas); "recursos afectos a depósitos y obligaciones en moneda ex- 
tr;injera7', "créditos a cargo de instituciones asociadas" ). "valores 
autorizados"; y el pasivo, "billetes en circulación" y los diferentes 
tipos de depósitos, que son obligaciones del banco a favor de 
particulares o de otras instituciones crediticias, aunque lo verdade- 
ramente decisivo son las obligaciones o deudas que el banco tiene 
contraídas a favor de los poseedores de billetes. Junto a la finali- 
dad de ser depositarios de la reserva monetaria del gobierno y de 
estar autorizados para emitir billetes, los bancos de emisión en 
algunos casos reciben depósitos de los particulares o los facilitan 
mediante el otorgamiento de créditos o descuento de documentos: 
letras de cambio o títulos diversos. 
Corivicne hacer la observación de que la relación entre las "re- 
servas monetarias", "depósitos y ~bligaciones en moneda extranje- 
ra", denominados encaje metálico, y los billetes en circiilación y 
depósitos a la vista y a corto plazo se denomina "coeficiente de 
liquidez". Si el banco de emisión quisiera obtener una seguridad 
absoluta el coeficiente de liquidez debía ser igual o mayor a la 
unidad, o lo que es lo mismo, no debería tener compromisos (bille- 
tes y cuentas de depósitos) superiores a su encaje. Hay otro capítu- 
lo que en el activo viene a dar liquidez al banco, cual es el denomi- 
nado "valorcs autorizados", en particular si total o parcialmente 
corresponden a valores emitidos por un banco extranjero. 
A la vista de los conceptos del balance anterior, se observa que 
los rubros mis importantes de su pasivo los componen los billetes 
en circulación y los dephsitos y obligaciones, puesto que todos 
1 ellos reprcseiitan fondos ajenos y, por tanto, adeudos más o menos 
exigibles por parte del público, los depositarios y los obligacionis- 
tas. En cuanto al activo, sus renglones decisivos son: la reserva 
monetaria, compuesta de oro, plata y divisas en proporción al 
monto de los billetes en circulación, y los valores autorizados. 
2. Funciones primordiales 
A. Emisicín de billetes y monedas 
En la actualidad todos los bancos centrales gozan del derecho 
único o principal de emitir billetes y acuñar monedas en su propio 
territorio, lo que da lugar al monopolio completo o parcial de 
dichas funciones. Algunas de las razones por las que el gobierno 
otorga rstc pribilegio al banco central, son las siguientes: establecer 
uniformidad en la circulación monetaria; ejercer una vigilancia in- 
directa de la emisión; controlar la expansión excesiva del crédito; 
disfrutar de mayor prestigio las monedas y billetes que lanza a la 
circulación un solo banco, que aquelios que son emitidos por una 
diversidad de ellos, y restringir el incentivo a !as ganancias excesi- 
vas derivadas de la emisión. 
B.  Dirección de la política monetaria del gobierno 
Puesto que el banco central y la Secretaría de Hacienda son las 
autoridades monetarias (en el caso particular de México y quizá en 
el de otros muchos países), a ellos corresponde aconsejar al gobier- 
no la política más adecuada en materias relccionadas con el dinero, 
el crédito, la deuda pública, los impuestos y actividades similares. 
3. Otras funciones 
A. Caja de seguridad para los valores de la nación 
y de los bancos comerciales 
A través de esta función se concentran tanto los valores del 
Estado como los de los bancos privados; así, los bancos centrales 
pueden retener en su poder algunos de los activos de los bancos de 
depósito. 
B. Guardián de las reservas en efectivo de los bancos 
comerciales o de depósito 
Por medio de esta medida, el banco central está en condiciones 
de estimular o reducir la capacidad de crear moneda a los bancos 
comerciales en forma de depósitos a la vista, pues éstos dependen 
Ae los activos líquidos de que dispongan, que al estar regularizados 
por la banca central dispondrá ésta de un nuevo medio -el otro es 
la facultad de emitir billetes- de controlar el volumen de moneda 
en circulacióc, al tener en sus manos los medios para regular las 
dos clases de monedas más importantes; los billetes y los depósitos 
bancarios. 
Como veremos más adelante, la medida de mantener reservas de 
mayor o menor volumen, los bancos comerciales en el banco cen- 
tral, está relacionada con la tasa de redescuento, de tal modo que 
la liquidez de los bancos comerciales es resultado drl r-ilanejo con- 
junto de una y otra función. 
C. Agente financiero y bancario del gobierno 
Esta función consiste en lo siguiente: como el gobierno debe 
pagar a sus servidores o empleados así como a sus acreedores, 
de~os i t a  dinero eri el banco central contra el cual gira cheques o 
mandatos de pago. Por otra parte, los gobiernos tienen que trasla- 
a izar dar dinero de un país a otro, ya sea para liquidar adeudos, re 1' 
transacciones o ciibrir compromisos y se sirve del banco central 
para efectuar esta movilización de fondos. 
Existen además gobiernos cuyos ingresos son percibidos con 
cierta irregularidad. Es el caso de los paises que exportan produc- 
tos agrícolas, y que obtienen elevados ingresos durantc la época de 
la exportación, pero en cambio cuando ésta disminuye, es poco el 
dinero que perciben o que por razones de guerra o de crisis finan- 
cieras el gobierno se ve urgido de préstamos temporales en tanto 
recauda impuestos o por cualquier otro medio obtiene dinero. En 
estos casos, acude al banco central a fin de que éste le proporcione 
anticipas eri calidad de créditos, los cuales generalmente se deno- 
minan certificados de tesorería. 
Kockl' cree que el banco central como agente y consejero del 
gobierno ha de desempeñar, entre otras, las siguientes funciones: 
administrar la deuda pública; llevar registro de traspasos de certificados y 
valores gubernamentales; lanzar, convertir o redimir préstamos guberna- 
mentales; emitir y redimir letras o certificados de tesorería; administrar 
convenios de compensación con otros países o fondos de estabilización o 
igualación de cambios, etcétera. 
Por último también el banco central actúa como agente finan- 
ciero del gobierno en la obtención y redención de empréstitos con 
el exterior, ya sea gestionándolos directamente, cancelándolos, o 
bien avalando tales operaciones. 
D. Cúmara'de compensación 
Puesto que el sistema bancario de un país lo constituye una gran 
cantidad de bancos comerciales, resulta evidente que cada uno de 
ellos tenga cuentas distintas con los restantes bancos. Cuando se 
saldan obligaciones y se paga mediante cheques, éstos tal vrz no se 
presenteri ,i su cobro en el mismo banco donde tiene su dinero el 
girador, sino en otro. Sería complicado que no pudieran hacerse 
efectivos los cheques más que en el banco contra el cual fueron 
girados que al terminar cada día de operaciones los distintos 
bancos en~iaran mensajeros a los demás, para que les pagasen los 
cheques recibidos por ellos. 
Para res,)lver esta complicación se pensó en crear una cámara de 
conipensacií>n, en la cual se presentan por parte de cada banco los 
cheques qrie tengan a cargo de otros, cancelándose hasta donde c i  
~ o s i b l e  los cheques mut~aamente, cargándose o abonándose en 1 ~ s  
' ' h l .  FI. d<. Kock, Banca central, Editorial Fonáo d? Ciiltura kiconómica, México, 
1941, pp. 55-56. 
cuentas que el banco central lleva a cada banco, en su calidad de 
guardián de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, las 
diferencias resultantes. Ejemplifiquemos dicho funcionamiento: 
Supongamos que existen tres bancos denominados A, B y C en 
los cuales el público ha depositado cantidades de un millón, dos 
millones y tres millones de pesos, respectivamente. Si en nuestro 
supuesto la ley bancaria exige que cada banco privado deposite en 
el banco central el 10  % de los depósitos recibidos, las cuentas 
representarían esta situación inicial: 
DEPOSITOS EN EL BANCO CENTRAL 
BANCO "A" BANCO "B" BANCO "Cm 
Si al final de un día de operaciones y una vez hechas todas Ids 
comperisaciones el banco A debe al B por saldos no compensados 
$ 100,000.00 y a su vez B también debe a C por la misma razón 
$ 50,000.00, el banco central hace los siguientes movimientos a 
través de su cámara de compensación: transfiere $ 100,000 de A a 
B, quedándose por tanto el primero en ese día sin fondos: por su 
parte B tendría $ 300,000.00 pero como debe, '1 su vez, 
$ 50,000.00 d C, sólo le restan $ 250,000.00; ii11,llinerite a los 
96 300,000.00 iniciales de C se le agregan los $ 50,000.00 que le 
paga B, quedándole a aquél un saldo a su favor de $ 350,000.00. 
En consecuencia, la situación que ahora guardarían las cuentas 
sería la siguiente: 
-- - - -- - - 
 u --  - - . - 
DEPOSITOS EN EL BANCO CENTRAL 
BANCO "A" BANCO "B" BANCO "C" 
--- $ 25G,000.00 $ 350,000.00 
-
- p~ 
Como puede advertirse, la compensación de saldos se ha llevado 
a cabo sin transferencia efectiva de dinero de uno a otro banco: se 
ha reducido a un simple ajuste contable. En conseciiencia la fiin- 
ción de cáinara de compensación de los bancos centrales está ínti- 
mamente ligada a la función de centralización de las reservas de los 
bancos comerciales en el banco central. 
Kent12 hace la ejemplificación a base de seis bancos, los exis- 
tentes --dice- en una ciudad determinada. Considera que cada uno 
de los bancos tiene créditos sobre los cinco restantes. El movimien- 
to y la aplicación de los diversos créditos y adeudos podría ser 
como sigue: 
Banco A presenta 
Banco B presenta 
Banco C presenta 
Banco D presenta 
Banco E presenta 
Banco F presenta 
Banco A 
Cheques girados sobre 
-- -- 
Banco B Banco C Banco D Banco E Banco F Totales 
. 
$ 20,000 
21,000 
15,000 
20,000 
24,000 
17,000 
b Resultado de la situación anterior, tendríamos: 
Cheques recibidos Cheques presentados 
Banco (Débitos) (Créditos) Saldo débito Saldo crédito 
Banco A $ 17,003 $ 20,000 
Banco B 24,000 21,000 
Banco C 23,000 15,000 
Banco D 20,000 20,000 
Banco E 15,000 24,000 
Banco F 18,000 17,000 
-- 
Totales 11 7,000 $ 11 7,000 
En este último cuadro se observa que los bancos deudores B, C 
y F deben pagar un total de $ 12,000 a los bancos A y E, acreedo- 
res por la misma cantidad, y que el banco D tiene una suma de 
créditos idéntica a la de sus obligaciones. Así vemos que el pago o 
adeudo total en nuestro ejemplo de $ 117,000 se compensa me- 
diante el pago de sólo $ 12,000.00, que en realidad viene a ser una 
' R. P. Kent, Moneda y banca, p. 158. 
simple transferencia en los depósitos que los diversos bancos co- 
merciales tienen en el central. 
P 
E. Creador de liquidez al sistema bancario 
Primeramente recordemos el concepto de liquidez. Se dice que 
un bien es líquido cuando es fácilmente vendible o convertible en 
cualquiera otra mercancía o bien. Bienes líquidos son las acciones, 
valores, bonos y sobre todo el dinero, y menos liquidez se aprecia 
por ejemplo en los bienes raíces. Veamos ahora cómo los bancos 
centrales crean liquidez al sistema bancario en su conjunto. Para 
desempeñar esta función utilizan fundamentalmente la operación 
que se conoce con el nombre de redescuento. 
El redescuento es un proceso mediante el cual los bancos centra- 
les prestan dinero a los bancos comerciales. Cuando éstos se ven 
urgidos de dinero, por ejemplo en el caso de que su cartera esté 
formada en gran parte por documentos descontados, pueden llevar 
tales documentos al banco central, el cual se los redescuenta entre- 4 
gándoles a cambio dinero en efectivo. Mediante este mecanismo el 4 
banco central da liquidez a los bancos de depósito, es decir, les 
cambia un bien no líquido que es el documento, por otro que sí  es 
líquido corno lo es el dinero, cobrando por este servicio un interés 
llamado tasa de redescuento, que es inferior a la tasa que cobran 
los bancos con~erciales. Si el interés de los bancos de depGsito es 
del 9 % y el del banco central el 5 %, los primeros pierden dicho 
3 % sobre el 9 % que hubieran percibido, en caso de no haber 
acudido al redescuento. Veamos el siguiente ejemplo: 
Supongamos que un banco comercial tiene en el acti1.0 $ 10,000 
en efectivo en la etapa inicial. En la siguiente, contando la misma 
suma del activo, ahora lo constituyen sólo $ 2,000.00 cn efectivo, 
más un descuento por $ 8,000.00. Si encuentra que sil efectivo cs 
insuficiente para satisfacer los retiros de sus depositantes, recurrirá 
al redescuento al banco central, al cual le entrega el documento 
descontado, a cambio de efectivo. En su ctapa tercera, la totalidad 
de si1 activo adquiere la forma inicial. 
Si el banco central en su primera fase contaba con iin activo de 
$ 1 0 0 , 0 0 0 . 0 0  en efectivo, en la segunda ya sólo tendrá 
$ 02,000.00 más un documento redescontado por $ 8,000.00. Ku- 
mkricamente la situación sería la siguiente: 6 
- - 
ACTIVO DEL BANCO COMERCIAL ACTIVO DEL BANCO CENTRAL 
Fases Activo Fases Activo 
1 $ 10,000 en efectivo 1 $ 100,000 en efectivo 
11 $ 2,000 en efectivo más 11 92,000 en efectivo más 
8,000 en documentos 8,000 en documentos 
111 $ 10,000 en efectivo 
Cuando se afirma que el banco central crea liquidez, significa 
que tiene la facultad de permitir que los bancos privados recobren 
su efectivo. Por eso se dice que el banco central es el prestamista 
de última instancia, o bien banco de banqueros, como ya se ha 
dicho. 
A través del redescuento puede influirse en la selección del cré- 
dito, aparte de qye se le da flexibilidad al mismo. El banco central 
está en posibilidad de precisar hacia qué fines ha de orientarse el 
importe de los documentos o letras descontadas, fines que pueden 
ser agrícolas, industriales, para financiar importaciones o simples 
inversiones de carácter fijo o especulativo. 
F .  Contrdor del volumen del crédito 
Para coritrolar el crédito el banco central dispone de cuatro 
medios principales que son los siguientes: 
a) Variaciones en el encaje, o posibilidad por el banco central 
de aumentar o disminuir las reservas en efectivo que deben guardar 
en el banco central los bancos comerciales, o sea modificaciones en 
la proporción que de su efectivo deben depositar los bancos co- 
merciales en el banco central. Como un banco puede prestar varias 
veces el volumen de su efectivo, a medida que se le obligue a 
depositar el mayor porcentaje de él, menor será el volumen sobre 
el cual pueda operar y en consecuencia habrá una reducción en los 
créditos que otorgue. Por el contrario, cuando se desee fomentar el 
crédito, disminuirá dicha proporción aumentando en consecuencia 
la base de operaciones crediticias de las instituciones de depósito. 
Estas variaciones en e1 encaje pueden ser, por tanto, hacia el alza o 
hacia la baja, según se proponga estimular o contraer con ellas el 
volumen de los créditos. 
b )  Variaciones en la tasa de redescuento. Ya se asentó que a 
través del redescuento los bancos comerciales recuperan su liqui- 
dez. En consecuencia, si la tasa es baja, los bancos comerciales 
tendrán un aliciente para redescontar y sucederá lo contrario si es 
elevada. Es evidente que los bancos preferirán en algunas situacio- 
nes abstenerse del redescuento porque en tal caso obtienen un 
interés más alto de los préstamos que otorgan. Es cierto, además, 
que si redescuentan, recuperan su liquidez y pueden seguir prestan- 
do, de aquí que consideren la inconveniencia de una y otra alterna- 
tiva. Ahora bien, si el banco central quiere disminuir el volumen de 
préstamos, aumenta la tasa de redescuento y actúa en sentido 
opuesto si desea que aquéllos se incrementen. Claro está que si los 
bancos comerciales quieren conservar la misma tasa de interés que 
les reditúan los préstamos que conceden, tendrán que aumentar el 
tipo al que prestan dinero en la misma proporción que el banco 
central incremente la tasa de redescuento: si el banco central sube 
la tasa de redescuento del 4 % al 6 % , por ejemplo, les será sufi- 
ciente elevar el interés en un 2 % más para seguir obteniendo la 
misma utilidad. 
c) Operaciones de mercado abierto. Hay ocasiones en que la 
modificación de la tasa de redescuento no es suficiente para con- 
trolar el volumen de crédito. Es el caso de los periodos de auge en 
que el público tiene mucho dinero y crecen los depósitos banca- 
rios: los bancos tienen grandes reservas y pueden prestar mayores 
cantidades de dinero sin necesidad de redescontar. Ante esta cir- 
cunstancia los bancos centrales emplean las operaciones de merca- 
do abierto, que consisten. fundamentalmente en comprar o vender 
valores al público. i 
Dichas operaciones son de dos tipos: contraccionistas, cuyo fin 
es restringir el volumen del crédito, y expansionistas, cuyo objeto 
es aumentarlo. Las primeras consisten en que el banco central 
vende valores al público, con el propósito de disminuir el volumen 
de dinero en efectivo en manos de los particulares, para que así se 
vean obligados a retirar cantidades similares de sus depósitos ban- 
carios y los bancos comerciales se vuelven menos líquidos. Para 
que esta medida surta los efectos apetecidos se requiere que los 
valores se ofrezcan en condiciones atractivas; esto es, a precios 
bajos, intereses superiores a los del mercado e incluso con valor 
nominal futuro aumentado. 
Por lo que hace a las operaciones de mercado abierto de tipo 
expansionista, puede decirse que son exactamente lo contrario que 
las anteriores. Es decir, el banco central compra valores al público 
con el fin de aumentar la cantidad de efectivo en su poder; esto 
hace que los depósitos de los bancos comerciales aumenten y que 
estén en posibilidad de otorgar mayores créditos. Para que los 
particulares estén dispuestos a vender sus valores al banco central, 
éste deberá ofrecerles precios atractivos, aunque tal cosa represen- 
te una pérdida, por las razones antes apuntadas. 
Sin embargo, la experiencia ha demostrado que el volumen de 
préstamos concedidos por los bancos comerciales no depende ex- 
clusivamente de la cantidad de dinero depositado en ellos, sino 
también de la voluntad que haya para invertir. En época de depre- 
sión, por ejemplo, y dada la incertidumbre que los negocios inspi- 
ran, pueden darse las mayores facilidades dé crédito, bajar la tasa 
de interés, la de redescuento, r'ealizar operaciones expansionistas 
de mercado abierto, fluir grandes cantidades de efectivo a los ban- 
cos comerciales, y no obstante el volumen de crédito, no crecer si 
no existe el deseo de invertir por parte de los empresarios u hom- 
bres de negocios. 
d )  Persuasión moral. Este es uno de los instrumentos quizá más 
eficaces para controlar el crédito. El banco central mediante indi- 
caciones o recomendaciones concretas puede influir ante la banca 
comercial acerca de la cantidad de crédito que se deba otorgar en 
cada momento y aun sobre las distintas ramas de la economía 
hacia las que haya que encauzarlo. 
G. Creador y destructor de moneda 
La creación y destrucción de la moneda metálica y billetes de 
Estado o inconvertibles, y de la moneda de crédito en su expresión 
de billetes de banco, en cuanto en su forma de depósitos bancarios 
ya fue estudiada, al hablar de los bancos comerciales, es otra de las 
actividades o funciones de la banca central. Si se trata de moneda 
metálica y billetes de Estado, veamos como se produce. 
Si el metal base del sistema monetario -oro, plata o cualquier 
otro metal- es extraído de los yacimientos y posteriormente acu- 
ñado, se dice que la moneda es creada; si por el contrario, se 
funden las piezas metálicas se habla de que la moneda es destruida. 
De igual modo, cuando el gobierno emite billetes de Estado tal 
tipo de moneda es creada y, al contrario, es destruida si la retira de 
la circulación. 
En el caso de la moneda de crédito, como billetes de banco, el 
problema es prácticamente similar al anterior. 
Del balance de cualquier banco central, observamos que el volu- 
men de los billetes emitidos es el capítulo más importante de su 
pasivo e incomparablemente más importante que el propio monto 
de la totalidad de los depósitos, que en el caso concreto de los 
bancos de emisión tienen poca importancia. Como por otra parte 
esta clase de bancos son los únicos autorizados para emitir billetes, 
podemos considerar que tales instituciones crean moneda de crédi- 
to por la vía de emisión de billetes y que, por tanto, el problema 
de la creación y destrucción de tal moneda gira alrededor de la 
creación y destrucción de los propios billetes emitidos por el ban- 
co. 
El mecanismo a través del cual puede crearse o destruirse este 
tipo de moneda es el siguiente: 
Día a día el banco entrega cierta cantidad de billetes a sus 
clientes a cambio de divisas. Además algunos de estos bancos, lo 
que no es el caso de México, facilitan créditos a empresarios y 
financieros a base de poner a disposición de éstos y a cambio de las 
garantías necesarias, sumas determinadas de dinero o sea billetes. 
Al igual, y también diariamente, el banco recibe gran cantidad de 
billetes a consecuencia de la venta de divisas o en razón de que sus 
clientes o depositantes reembolsan deudas o préstamos recibidos. 
Así podemos afirmar íjue la moneda es creada si la diferencia entre 
el monto de los billetes entregados por el banco a los clientes y el 
monto de los billetes entregados por los clientes al banco es positi- 
va, y que la mcneda es destruida si por el contrario la diferencia es 
negativa. 
4.  Consideraciones generales 
Alrededor de la política descrita y que tiende a poner en manos 
del banco central una serie de instrumentos, cuyo propósito es 
controlar el crédito, conviene hacer una serie de consideraciones a 
título de discusión o crítica de la misma. 
La persuasión moral en el fondo entraña una medida coercitiva. 
La sugerencia de la banca central en la banca comercial es de 
hecho una orden; es, sin duda, una forma suave o velada de inter- 
venir en la política crediticia del país, cuya operatividad recae 
fundamentalmente en la banca de depósito que en general descan- 
sa en un pequeño grupo de bancos con una amplia red de sucursa- 
les. En la realidad vemos que la banca comercial y central trabajan 
de común acuerdo y con metas elaboradas conjuntamente. Sin 
duda, puede haber diferencias entre la red de bancos comerciales y 
el banco central, pero de poca monta y fácil ajuste. La banca 
central no desea contravenir los intereses dc la banca comercial, ni 
ésta entrar en conflicto con la primera, que en sus manos tiene el 
poder que le da el gobierno. 
Kock, nada partidario de la intervención del Estado en la vida 
económica, afirma, cuando habla de esta medida bancaria, que "su 
éxito dependerá, en gran parte, de la naturaleza de la estructura 
financiera, el prestigio y experiencia del banco central y el grado 
de cooperación entre el banco central y los bancos comercia- 
les".!3 
Las facultades que tienen los bancos centrales de cambiar el 
volumen de las reservas que en sus cajas deben guardar los bancos 
de depósito es una de las medidas más discutibles. Con ella, se 
pretende disminuir o ampliar la base efectiva de los bancos de 
depósito que ha de permitir la reducción o ampliación del crédito 
bancario y si en realidad es observada la relación entre efectivo y 
volumen de crédito. No obstante, las variaciones de las cantidades 
disponibles -influenciadas por las reservas que deben tener en el 
banco central- no siempre traen consigo cambios proporcionales 
en el volumen de crédito, pues otra serie de factores, tasa de 
descuento, fase del ciclo económico, entre otros muchos, pueden 
en definitiva, ser los que estimulen o contraigan el crédito y, por 
tanto, la necesidad de dinero. 
El manejo de la tasa de redescuento es posiblemente uno de los 
instrumentos de control de crédito más eficaces de que dispone el 
banco central en la medida que a través de la misma puede nueva- 
mente proporcionar numerario a los bancos comerciales. Su efecti- 
vidad real está en función de que la tasa de redescuento sea muy 
alta o esté suspendida aunque sea temporalmente. En los países de 
escaso desarrollo económico, o en los que el mercado de capitales 
es pobre, las tasas de ganancias son altísiinas y, en consecuencia, 
pueden soportar una elevada tasa de redcscuento, de aquí que en 
tales circunstaiicias sea poco efectivo el empleo de la tasa de redes- 
cuento. 
Idas operaciones de mercado abierto, que monetariamente es la 
medida mas definida para ti-atar de controlar el crédito de que 
dispone el banco central al pretender afectar los depósitos banca- 
rios, como superestructura del. crédito, es igualmente rriuy vulnera- 
ble. Las llamadas operaciones expansionistas -compra de valores y 
bonos por parte del Estado- es posible que tengan más probabili- 
dades de kxito que las de tipo contraccionista. Entre otras razones 
porque nada impide que el banco corripre valores, lo que determi- 
nará la expansión de los efectivos bancarios, base del crédito, co- 
mo consecuencia de que gran parte del pago de los mismos será 
' 3 ~ .  H  dr Kock, Hancu central, p. 3 13. 
depositado en los bancos comerciales. Esto puede objetarse afir- 
mando que tales bancos no tienen por qué ampliar sus créditos a 
medida que se ensancha su base de efectivo. 
Lo que sí parece más viable es que l a  finalidad de contraer el 
crédito mediante la venta de valores estatales, cuyo propósito es 
reducir la bas2: del crédito, al afectar los depósitos bancarios, sea 
lograda. Es posible que a pesar de los múltiples alicientes de que 
puedan ser rodeados los bonos o valores, no sean adquiridos por 
desconfianza o cualquier otra razón de carácter o tipo monetario o 
político. Este ha sido el caso en muchos países en los que la 
elevación de la tasa de interés más que un atractivo ha sido un 
desaliento para la adquisición de dichos valores, cuya venta se ha 
considerado, en algunos países, como recurso último que los go- 
biernos tienen para obtener numerario o luchar contra procesos 
iriflacioriarios iniontenibles. 
Kock, que se ha detenido bastante en el estudio de este proble- 
ma, dice que las operaciones de mercado abierto descansan en los 
siguientes supuestos: 
que las reservas en efectivo de los bancos comerciales aumentan o disminu- 
yen de acuerdo con la naturaleza y extensión de las operaciones en el 
mercado libre del banco central; que los bancos comerciales tratarán de 
aumentar o disminuir sus préstamos e inversiones de acuerdo con el au- 
mento o disminución de sus reservas en efectivo; que el alcance o la de- 
manda del crédito bancario aumentará o disminuirá de acuerdo con el 
aumento o la disminución en la base del crédito y la baja o alza de las tasas 
del dinero, y que la circulación de los depósitos bancarios time una veloci- 
dad constante.I4 
A lo que objeta lo siguiente: 
En primer lugar, las reservas en' efectivo de los bancos comerciales no 
siempre aumentan o disminuyen en la de las ventas o compras 
de valores del banco central, pues algún factor perturbador puede estar 
operando simultáneamente.15 
En segundo lugar, los bancos comerciales no siempre aumentan o disminu- 
yen sus préstamos e inversiones en relación con el aumento o disminución 
de sus reservas en efectivo.16 
En tercer lugar, frecuentemente no sólo los bancos comerciales se abstie- 
nen de intentar el empleo sistemático de sus mayores reservas en efectivo, 
I4lbidem, p. 260. 
l 5  Ibidem, pp. 260-26 1 .  
l61bidem, p. 26 1. 
sino que, también, a veces no hay buenos solicitantes.17 
En cuarto lugar, la circulación de los depósitos bancarios no tiene una 
velocidad constante ni es controlable, porque es el resultado de las reaccio- 
nes humanas.18 
Con respecto al problema de la creación y destrucción de la 
moneda de crédito -billetes- podemos afirmar: 
Es indudable que el banco central tiene en su poder los medios 
necesarios para controlar la política crediticia del país y la orienta- 
ción que ésta debe tener. Las medidas ya han sido señaladas. Me- 
dios coercitivos, si son necesarios; uso de la persuasión moral o 
aplicación de medios estrictamente monetarios, como son las ope- 
raciones de mercado abierto y las variaciones de las reservas en 
efectivo que los bancos comerciales deben tener depositadas en el 
banco central o simples cambios en la tasa de redescuento. que 
incluso puede llegar a anularse. No obstante tal conjunto de recur- 
sos, es posible que las necesidades del público motivadas por el 
volumen de transacciones que ha de realizar en un día, semana o 
mes, por ejemplo, sea el factor determinante de los billetes creados 
o destruidos en el tiempo precisado. Así, si el volumen de las 
transacciones aumenta, las necesidades de moneda serán mayores 
que si aquéllas están estancadas o disminuyen. En consecuencia, el 
aumento de las transacciones facilitará la creación de moneda; ahora 
bien, si el volumen de transacciones tiende a la disminución, una 
destrucción de moneda estará presente o será el resultado de tal 
acción. 
De lo anterior, no es aventurado afirmar que el monto de los 
billetes creados o destruidos depende, en principio, de los siguien- 
tes factores: 
a )  Directamente, de la demanda del prestatario que necesita 
dinero para hacer frente a compromisos previamente contraídos, 
porque vende a crédito y requiere dinero para continuar la produc- 
ción o sencillamente en razón de que la producción se hace a largo 
plazo y se necesita numerario para el sostenimiento de la misma. 
b )  Indirectamente, de la política crediticia del gobierno: facili- 
dades de crédito a base de tasa de descuento reducida y manejo de 
los mecanismos de que ya hemos hablado, que en definitiva, po- 
drán estimular las transacciones o restringirlas y, en consecuencia, 
ayudar a la creación o destrucción dei dinero, en este caso billetes 
de banco. 
A esto podemos agregar, de acuerdo con lo que ya hemos visto 
en las primeras páginas de este capítulo, que: 
Los depósitos bancarios son el dinero de crédito más impor- 
tante, tanto por su volumen en relación a cualquier otro, como por 
ser el factor más decisivo en la oferta de dinero, de aquí que la 
regulación de los mismos sea de gran importancia en los fines de la 
política monetaria en general; 
Que las necesidades del público y de los empresarios determi- 
nan la cantidad de crédito y éste a su vez la cantidad de efectivo 
necesaria, y 
Que, como dice Cole,19 la política crediticia es la clave de la 
dirección monetaria moderna, y el crédito la forma predominante 
de dinero. 
1 9 ~ .  D. H. Cole, Presente y futuro del divrro, p. 50. 
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CAPITULO VI11 
FINES Y ALCANCES DE LA POLITICA MONETARIA 
SUMARIO: 1. Antecedentes. 11. Objetivos que se plantea la política mone- 
taria. 111. El proceso inflacionario. 1. Definición de la inflación y considera- 
ciones generales. 2. Principales rasgos de la inflación. 3. Causas que provo- 
can la inflación. 4. Consecuencias de la inflación. 5. Clases de inflación. 
6. Defensores e impugnadores de la inflación; medidas antiinflacionanas. 
Analizadas en capítulos precedentes las teorías monetarias que 
tratan de explicar las funciones del dinero y el valor del mismo, ya 
sea en el campo objetivo o subjetivo, podemos afirmar que la 
influencia del dinero en el conjunto de las actividades económicas 
ha de variar de acuerdo con la teoría de que se trata, pues en la 
primera de las enunciadas, es decir la teoría objetiva, desempeña 
fundamentalmente un papel pasivo y, en la segunda, una función 
activa. 
En general, los subjetivistas consideran a la teoría monetaria 
como una rama de la economía que explica cómo el buen o mal 
uso del dinero afecta o puede incidir, al lado de otros factores, 
muchos de ellos de carácter técnico o demográfico, los volúmenes 
de producción, los niveles de consumo y las formas de distribu- 
ción. 
En el sector de la economía objetiva o clásica, el fenómeno es 
presentado desde ángulos muy distintos a los anteriores. Para esta 
teoría, los precios, el número de unidades elaboradas y la veloci- 
dad del dinero son factores determinantes, en mayor o menor 
grado, de la cantidad de dinero en circulación. Como es fácil apre- 
ciar, tal planteamiento es distinto al que hace la escuela subjetiva. 
11. OBJETIVOS QUE SE PLANTEA LA 
POLITICA MONETARIA1 
Los fines de la política monetaria, de acuerdo con la función o 
papel que se le asigne al dinero, han de ser muy distintos y a veces 
contradictorios. 
Se ha llegado a considerar que el objetivo más esencial ha de 
ser: 
facilitar, en la medida que sea posible, el cumplimiento de los fines del 
sistema económico; producir y distribuir equitativamente entre los miem- 
bros de la sociedad el máximo volumen de los tipos más prácticos de 
a r t í c u l ~ s  y servicios al menor costo social posible. . . y contribuir al logro y 
mantenimiento de  un  empleo total, eficaz y estable, y a una distribución 
equitativa de  bienes e iqres0s.z 
Si fuésemos consecuentes con la anterior afirmación, sobre el 
dinero recaería la responsabilidad de lograr un perfecto y equili- 
brado sistema económico, propósito que no pasa de ser una vaga 
utopía, cual lo pone de relieve la permanente crisis monetaria, 
ligada al desajuste económico del actual régimen de producción 
capitalista. 
Como propósitos menos ambiciosos existen varios. Serlalaremos 
de entre ellos el que pretende estabilizar la moneda en términos de 
una mercancía, generalmente la que sirve de base al sistema mone- 
tario, oro, plata o cualquier otro metal, o estabilizar igualmente la 
cantidad u oferta de dinero o la demanda monetaria de producción 
normal de artículos terminados y servicios, y, por último, el que 
desea estabilizar los precios o que la movilidad de éstos reflejen los 
posibles cambios en el costo de los factores productivos y, por 
tanto, en el de la p r o d ~ c c i ó n . ~  
El primero de los fines señalados, la estabilización de la moneda 
en términos del metal base del sistema monetario, tendría las ven- 
tajas que ya fueron dadas a conocer en el capítulo sexto, y de las 
que sobresalen las siguientes: 
a )  Facilitar el comercio internacional, al estabilizar los tipos de 
cambio entre las distintas monedas, pues estos están e~presados 
ILo sustancial de este apartado es parte de unos apuntes que en el año 1958 el autor 
de este libro escribió para uso de los alumnos de la materia Moneda y Banca, impartida 
en la Escuela Nacional de Economía de la UNAM, y que en sucesivas ediciones anuales 
fueron reeditados. 
2 ~ s t i r  V. Chandler, Introduccián a la teoría monetaria, pp. 266 y 267. 
3~b idem,  p. 267. 
por las cantidades fijas de oro que respaldan, o contienen, cada 
I una de las unidades monetarias. Es necesario advertir que la estabi- lidad de los tipos de cambio solamente se asegura si todas las unidades monetarias que forman parte del sistema tienen fijado su valor en términos de un metal determinado, el oro en nuestros días; 
6 )  Igualmente, facilita el comercio nacional, al evitar las co- 
rrientes inflacionarias o deflacionarias. 
La.estabilización de la cantidad u oferta de dinero no es en lo 
más mínirno aconsejable ni operativa, pues según afirmación de los 
propios subjetivistas, una oferta constante de dinero no asegura la 
absorción adecuada de la producción en los distintos momentos de 
la misma, que por su propio dinamismo, incrementos o reduccio- 
nes, requiere un equilibrado cambio en la cantidad de dinero dis- 
ponible. Implica, además, que a medida que aumente el volumen 
de la producción, los precios se verán obligados a descender, lo 
cual pondría en peligro al sistema económico de carácter capitalis- 
ta de no lograrse que tal disminución estuviese compensada por un 
descenso, en la misma proporción de los costos productivos. 
El tercer propósito, o sea estabilizar !a demanda monetaria de 
producción total de artículos terminados y  servicio^,^ puede ser 
factible -según sus partidarios- en una economía estática, con 
capacidad productiva estable o constante, si los costos de produc- 
ción no varían, o con capacidad productiva favorablemente variable 
si la expansión de la producción se debe a un aumento de la 
eficacia de los factores productivos. En tal circunstancia es induda- 
ble que descendería el precio, mas la disminución de éste quedaría 
neutralizada por el propio descenso de los costos monetarios por 
unidad producida. No es realizable la estabilización de la demanda 
monetaria si la capacidad de la producción aumenta como resulta- 
do del incremento en la oferta de los factores productivos, pues en 
tal caso, y de no incrementarse la demanda monetaria en la misma 
proporción en que lo hacen los factores productivos, se llegaría a 
una deflación al tener que absorber con el mismo numerario una 
mayor capacidad productiva. 
La tendencia a estabilizar los precios, o sea el poder adquisitivo 
de una moneda en relación al conjunto de mercancías o de ur, 
grupo de ellas, ha sido y es el propósito más generalizado de la 
política monetaria, pues sus defensores dicen que los periodos de 
4Se denomina demanda monetaria al valor de los bienes y servicios que han de ser 
comprados con dinero durante un espacio determinado de tiempo. 
bajas de precios han sido casi siempre periodos de paralización 
económica, así como los periodos de alzas de precios han motiva- 
do igualmente alteraciones considerables en la distribución de la 
riqueza y del ingreso. En contraste, reiteran, la estabilización de 
precios es base de una próspera actividad y garantía de una mejor 
distribución de la riqueza. No obstante esta posición hay quienes 
consideran que la inestabilidad de los precios es condición del 
progreso económico, pues si la tendencia de ellos es lentamente al 
alza, garantizan un sobrebeneficio al empresario, y si es a la baja, el 
efecto es igualmente positivo en cuanto eliminarían -dicen- las 
empresas de menor rendimiento, o sea las que trabajan en condi- 
1 
ciones más desfavorables. 
Los efectos que se producen en el comportamiento de los pre- 
cios han sido estudiados por la mayoría de los autores que han 
tratado de explicar el papel o función de la moneda en el campo 
económico, olvidando frecuentemente en sus análisis que los movi- 
mientos de la moneda se rigen por normas y leyes sociales que sólo 
podrán ser modificadas con el cambio de las instituciones capita- 
listas que las originan y dan razón de ser. 
La variación de los precios en general ejerce sus efectos sobre la 
distribución de la riqueza, los ingresos y el volumen de empleo y 
de la p r o d u c ~ i ó n . ~  
Los cambios sobre la distribución de la riqueza obedecen a que 
las deudas se expresan en términos de dinero, y a que los precios 
de algunas clases de bienes aumentan o disminuyen en mayor o 
I 
menor proporción que las de otros. Como una de las funciones del 
dinero es ser utilizado como unidad de pagos diferidos, es claro 
que cada cambio en el valor del mismo altera el valor real de la 
deuda contraída, de tal modo que si los precios suben, entre el 
momento que se crea la deuda y la fecha en que ésta vence, el 
deudor se beneficia con perjuicio del acreedor y, por el contrario, 
si los precios bajan, el deudor se ve obligado a devolver más poder 
adquisitivo del que le fue prestado. Del mismo modo, en periodos 
de alza de precios los dueños de bienes cuyos precios ascienden en 
mayor proporción que otros se benefician en relación a los de 
aquéllos cuyos precios se mueven con mayor lentitud, y por el 
contrario, si la tendencia es de los precios a la baja los dueños de 
los bienes que lo hacen con mayor rapidez sufren una pérdida en 
comparación a los de aquéllos cuyos precios descienden lentamen- 
te. 
5Lester V .  Chandler, I?ztroducciÓn a la teoría monetaria, p. 28. 
Los efectos de la variación de los precios sobre la distribución 
de los ingresos reales de la comunidad no requiere mayor explicri- 
ción. Entre los ingresos que se alteran con cierta lentitud, a pesar 
del aumento de los precios, pueden destacarse los sueldos de los 
empleados públicos y las pensiones, y entre los .más sensibles a la 
subida de precios las utilidades de las empresas y los dividendos de 
las sociedades. Tales situaciones las hemos de ver con mayor ampli- 
tud posteriormente. 
Los efectos de los cambios de valor del dinero sobre el volumen 
de producción y de empleo obedecen a que como en el régimen 
capitalista son las utilidades las que deciden el volumen de la pro- 
ducción, los cambios en el nivel de los precios repercuten, natural- 
mente, en el volumen de la actividad de los negocios a través de sus 
efectos sobre las relaciones entre los costos y los precios de venta 
de los empresarios y, en consecuencia, sobre el volumen de las 
utilidades de los mismos. 
t Chandler afirma: Es de conocimiento público que los costos de los empresarios, que se componen en gran parte de sueldos y salarios, interés, rentas, impuestos y 
descuentos por depreciación y pérdidas por antigüedad del material, osci- 
lan más lentamente que los precios de venta, tanto en periodos de alza 
como de baja. Por lo tanto, en una época de alza de precios, los costos 
suben más lentamente que los precios de venta, y los empresarios obtienen 
recompensas mayores dilatando su margen de utilidades. Al mismo tiempo 
aumentan los ingresos reales y el volumen de empleo. En un periodo de 
baja de precios sucede todo lo contrario: los costos disminuyen con menor 
rapidez que los precios de venta, el margen de utilidades se reduce y en 
algunos casos llega hasta desaparecer completamente, decaen la actividad 
de los negocios y el volumen de empleo, los ingresos reales de la comuni- 
dad d i~minuyen .~  
Conocidos algunos de los efectos de la variación e11 los precios, 
señalemos parte de las críticas que se hacen a la estabilización de 
los mismos: 
a )  No fija de antemano el nivel de los precios que han de estabi- 
lizarse -precios al menudeo, precios al mayoreo, precios que refle- 
jan el costo medio de la vida, indices de precios incluyendo a todas 
las cosas vendidas por dinero, etcétera. Sería, por tanto, conve- 
niente -dicen sus críticos- estabilizar los precios medios de la 
6Lester, V. Chandler, Introducción a la teoría monetaria, p. 35.  
producción actual de artículos terminados, debido a que la rela- 
ción entre tales precios y los costos de producción es factor para 
que los empresarios determinen el volumen y tipos de producción 
que han de emprender, siendo además en tales artículos en los que 
los ingresos monetarios se gastan en gran parte, aunque no en su 
totalidad; 
b) Las fluctuaciones del nivei de precios son efectos y no causas 
de la inestabilidad económica, pues las causas de los cambios de 
precios débense, a tono con la teoría cuantitativa, a una expansión 
o contracción de la demanda monetaria en relación al volumen 
material de producción ofrecido en venta. Conviene aclarar que si 
el mercado es de competencia perfecta, los precios son altamente 
sensibles a cambios fundamentales en la demanda monetaria de 
producción (demanda del producto). En el monopolio los precios 
suelen ser insensibles y la producción al contrario, sensible al au- 
mento o disminución de la demanda monetaria; 
c )  No establece diferencias entre los cambios equilibrantes 
-más o menos eficacia productiva- y los de~e~ui l ibrantes  -expan- 
siones y contracciones de la oferta de dinero- del nivel de precios 
de la producción. Véase el sicviente ejemplo: 
Utilidad Nuevo 
Facto- Produc- C. P. de P 0 P. de  
Fases res ción Total C. T.M. venta unidad venta 
-- - - ----
A las anteriores consideraciones podría agregarse que si el fin de 
la política monetaria fuere el control cuantitativo del crédito co- 
mo se pretende, nos valdríamos para su logro de una serie de 
instrumentos o medidas que en general ya se reseñaron en el capí- 
tulo anterior. De entre ellos los más usuales son: el manejo de la 
tasa de redescuento o sea el acceso de los bancos comerciales al 
banco central como prestamista de última instancia;? las operacio- 
nes de mercado abierto bien conocidas por su carácter expansionis- 
ta o contraccionista al facilitar numerario al mercado o tratar de 
' ~ 1  mecanismo es el siguiente: a una mayor tasa de redescuento, por,ejemplo, présta- 
mos menores a los bancos comerciales y en consecuencia menor voliimen de crédito a los 
particulares y mayores tasas bancarias. 
absorberlo; los cambios en el encaje legal que los bancos comercia- 
les deben conservar en la banca central, encaje que al aumentar o 
- - 
disminuir cambia, en proporción inversa, las disponibilidades de 
recursos de que puedan disponer dichas instituciones crediticias 
para préstamos e inversiones; y los coeficientes de liquidez de la 
banca comercial de acuerdo con los cuales esta red de instituciones 
ha de mantener en caja reservas mínimas en forma de efectivo y 
valores gubernamentales, y de cuya proporción, respecto de los 
depósitos, depende en parte Pa posibilidad de aumentar o restringir 
el crédito. 
Además de los anteriores métodos de control cuantitativo de 
crédito, existen los llamados métodos cualitativos o selectivos, que 
suelen ser complemento de los anteriores, y que tienen por objeto 
canalizar el crédito hacia fines previamente determinados o de 
carácter preferente, o restringirlo si éstos son los propósitos de las 
autoridades monetarias. Entre los múltiples controles que pueden 
establecerse para lograr ambos propósitos están el uso de las tasas 
diferenciales de redescuento; el manejo igualmente selectivo o dis- 
criminado del encaje legal y del volumen de las reservas en efectivo 
que han de conservar los bancos; a estos métodos deben agregarse 
otra serie de medidas que en definitiva no tienen más alcance que 
tratar de cumplir la orientación que a la política monetaria se le 
haya dado y entre las cuales pueden enumerarse las instrucciones 
del banco central, la regulacióil de los créditos al consumo o con 
destino a la compra de bienes raíces, restricciones que en general 
varían de un país a otro. 
111. EL PROCESO INFLACIONARIO 
Sabemos que la moneda es una creación de la sociedad; que 
surgida para facilitar el intercambio de las mercancías ha sido moci- 
v. de descomposición de la comunidad primi.tiva, como igualmeri- 
te lo fueron el incesante desarrollo de la división del trabajo y el 
crecimiento de las fuerzas productivas. No obstante el origen social 
de las monedas, las autoridades administrativas y políticas no han 
sido ajenas a su manejo con fines de especulación y como un 
órgano más de opresión económica y social. Así sucedió en la 
Edad Media, cuyas innumerables manipulaciones o cambios mone- 
tarios no tuvieron otro fin que el de proporcionar recursos, tanto a 
los señores feudales como a los reyes,8 en perjuicio de las masas 
desposeídas o grupos sociales de escasos recursos; y en épocas 
posteriores con las constantes devaluaciones y el debilitamiento o 
pérdida de valor de las monedas, medidas monetarias que normal- 
inente han sido utilizadas por los gobiernos como armas políticas 
cn provecho de una clase o grupo social y en perjuicio y menosca- 
bo de otras. Las constantes inflaciones de la moneda que a través 
de la historia ha sufrido, son un reflejo de esta política. Veamos en 
qué consiste la inflación y cuáles son sus repercusiones, tanto eco- 
~iómicas como sociales. 
1. Definición de la inflación y 
consideraciones generales 
Sin duda, no es tarea fácil analizar adecuadamente la inflación, a 
lo menos en la escuela subjetiva, al igual que precisar sus verdade- 
ras causas. "Todos conocen la palabra inflación; pero, en cambio, 
hay muy pocos que hayan puesto en claro lo que ~ignifica",~ dice 
uno de los economistas que más han trabajado sobre cuestiones 
monetarias, y en igual sentido se expresa Coulborn al escribir: "es 
muy difícil llegar a tener un concepto exacto de lo que tal término 
supone -se refiere al concepto de la inflación-, por lo que las más 
de las veces suele emplearse en un sentido muy vago e irnpre- 
c i ~ o " . ' ~  Los marginalistas, en general, la identifican con el aumen- 
to de los precios. En este sentido se expresa, entre un gran número 
de ellos, W. Heller, cuando escribe: "La inflación se puede definir 
como un aumento general de precios"," así como Emile James, al 
afirmar: "La inflación es un movimiento ascendente de los precios, 
irreversible y autoperpetuador, provocado por un exceso de la 
demanda sobre la capacidad de la ~ f e r t a . " ' ~  Sin embargo, puede 
hablarse de que la inflación es provocada por la "presencia, en los 
canales circulatorios, de una masa de papel moneda sobrante en 
- - 
relación con las necesidades de la circulación de  mercancía^".'^ 
En esta definición, que corresponde a la concepción marxista del 
dinero, se introduce un nuevo elemento cual es el del papel mone- 
9.1. Pedersen, Teoría y política del dinero, Editorial Agiiilar, Madrid. 1960, p. 207. 
'"w. A. L. Coulborn, Introducción al dinero, Revista de Dcrccho Privado, Madrid, 
1944, p. 207. 
' I w .  Heller, Diccionario de economía polz'tica, p. 253. 
l 2  Eniile ,Jarnes, Un examen general de la inflación de posguerra, p. 1, y Problemes 
Monetaires dlAujourd'hui, Editions Sirey, Paris, 1963, p. 150. 
' 3 ~ o r i s o v  y otros, Diccionano de economh pola'tica, p. 112. 
da, lo que nos lleva a una serie de consideraciones -algunas de 
ellas ya planteadas anteriormente- y de las cuales podemos desta- 
car las siguientes: 
a )  Hasta el fin de la Primera Guerra Mundial -años de 1914 a 
1918- en que surgió el papel moneda, la inflación fue un fenóme- 
no esporádico y de escasa monta y volumen. 
b)  El papel moneda substituye al dinero metálico en sus funcio- 
nes de medio de circulación, que al actuar como intermediario 
momentáneo en el intercambio de mercancías puede hacerlo, co- 
mo expresamos en el capítulo segundo, a través de un simple signo 
o símbolo de valor. Así, Marx ha escrito: "Lo que hemos expuesto 
ha demostrado que la existencia monetaria del oro como signo de 
valor separado de la misma substancia de oro, tiene su origen en el 
proceso de circulación y no se deriva de una convención o de la 
intervención del Estado"14 ; 
c)  Por lo que acabamos de expresar, y por razonamientos ante- 
riores, entendemos que al ser el papel moneda un simple símbolo 
de la cantidad de moneda metálica que se requiere para la circula- 
ción su valor relativo o valor signo, dependerá de su número, así se 
irá desvalorizando a medida que se incremente la masa del mismo 
y, en consecuencia, los precios de las mercancías aumentarán o 
disminuirán en proporción a las variaciones del número de signos 
monetarios o billetes de papel que se encuentran en circulación; 
d )  En contraposición al dinero metálico, que se convierte en 
i tesoro si su cantidad es superior a la que exige la circulación'en un 
1 momento preciso, el dinero papel queda en los canales circulato- rios, aunque exista en exceso, pues, al carecer de valor, en general 
no es atesorado; 
e)  Si bien es verdad que el Estado pilede obligar a instituciones 
y particularcs a que el papel moileda sea aceptado como medio de 
circulación y de pago su poder adquisitivo no podrá ser prefi.jado 
de antemano, pues éste depende de sil número o volumen; 
f) La inflación es, pues, consiibstanciril con la implantación del 
papel moneda. En el régimen capitalista a veces el gobierno se ve 
obligado a emitir fuertes cantidades de billctes no canjeables a fin 
de sufragar gastos de carácter improductivo, sobre todo criando 
surge un déficit presupuestario o hay que hacer frente a los gastos 
que las guerras originan. 'También puede producirse la emisión 
14carlos Marx, Critica de La economia polittica, p. 1 1 7  
suplementaria como consecuencia de las frecuentes crisis económi- 
cas. 
2. Principales rasgos de  la inflación 
La característica fundamental de la inflación es la emisión del 
papel moneda o signo monetario, que reemplaza a la moneda me. 
tálica en sus funciones de medio de circulación y de pago, en 
mayor proporción a la necesaria, lo que provoca la subida perma- 
nente de los precios y la pérdida continua de su poder adquisitivo. 
No obstante, debemos advertir que movimientos similares pueden 
ser producidos por razones muy ajenas a la inflación; por ejemplo, 
a causa de los cambios del valor del metal o metales, base del 
sistema monetario, o de las mercancías que harán alterar los pre- 
cios de éstas por las razones ya conocidas al estudiar las formas de 
valor; los precios pueden ser también alterados por decisiones de 
las autoridades; por la acción de los monopolios que tienden a 
elevarlos y por los propios movimientos de la oferta y de la demr,n- 
da. Al respecto, E. Burns afirmal5 que la elevación de los precios 
en Inglaterra en el lapso de 1914 a 1920, fue resultado de ciertos 
factores entre los que destaca la demanda de productos de todas 
clases por encima de la oferta, a causa de las necesidades de la 
guerra. Tal elevación dc prccios no  obedeci0 dircctameiite al aban- 
dono del patrón oro ni a la piicsta en circulaciGn dc billetes iilcon- 
vertibles. 
Así, 1-1. Denis hace la siguiente afirmación: 
Hav que añadir que el desencadenamiento de  los movimientos de precios 
puede ser también originado por  otras causas distintas qiie las de las emi- 
siones efectuadas por el Estado, principalmente causas muy cornplejas que 
se originan en el "ciclo de los negocios". Las relaciones entre la moneda y 
los precios, en régimen de  inconvertibilidad deben, por  tanto, manifestarse 
de la manera siguiente: Las emisiones d e  moneda  efectuada5 por'pl  Estado 
pueden contribuir,  c o n  o tros  m u c h o s  factores, a determilzar los rnovimien- 
tos  d e  los precios. Pero es  el mov imien to  d e  los precios cl q u e  determina 
las variaciones d e  la cantidad global d e  moneda  r n  circulación. ' 
El profesor E. 1. Brégiiel re su ni^'^ los rasgos de 1,: iiií1,icioii eii 
' S  ~ r n i l i o  Burris, El dinero, Edituria! Rcvu.iicionaria, hléxico, 1938, p. 851. 
I6H. Denis, La Monnaie, p. 147. 
' 7 ~ .  A. Tsagólov, Critica de 10s teorócs eco7~ómicas, refonistns y revi.sioni.~tas d e  la 
burguesáa contemporánea, Publicaciones Econi%micas, Ia Habana, 1964, capítulo VIII, pa- 
rágrafo 6, pp. 236-237. 
los siguientes aspectos: congestión de los canales de circulación 
por los excedentes de los signos de valor o moneda representativa; 
depreciación de tales signos en relación con el oro y caída de su 
poder adquisitivo con respecto a las mercancías; sustracción de 
una parte de la renta nacional a fin de sufragar gastos improduc- 
tivos, en especial, los militares; y redistribución de la riqueza y la 
renta en provecho de las clases explotadoras y en perjuicio de las 
masas trabajadoras y desprotegidas. 
Si hemos definido la inflación como el exceso de papel moneda 
en relación con las necesidades de la circulación de mercancías, lo 
que hace que "el papel moneda se desvalorice, en comparación con 
el material monetario -oro-, en la medida en que la circulación 
del primero rebasa la cantidad de dinero-oro necesario para la 
circulación de mercancías"18 conviene aclarar que co  todo acre- 
centamiento de dinero en manos de las autoridades supone infla- 
ción. En este sentido, los impuestos a que 2 veces recurre el gobier- 
no para hacer frente a gastos extraordinarios y los préstamos de 
que se hace servir de los particulares no entran en el campo de la 
política inflacionaria, pues tanto unos como otros no hacen más 
que transmitir al gobierno poder de compra ya existente y en 
poder de los empresarios o particulares, en forma de títulos sobre 
los bienes o mercancías elaborados. 
3. Causas que provocan la inflación 
Definida la inflación y precisados algunos de sus rasgos más 
sobresalientes, pasamos al estudio de sus causas.lg Como hemos 
visto, un numeroso grupo de economistas la identifica con el au- 
mento de precios, de tal modo que llegan a decir que la palabra 
inflación denota un periodo de elevacióii general de precios. 20 
"Entre los economistas ha sido muy corriente asociar la expresión 
inflación con aumentos del nivel de  precio^",^' dice Pedersen, 
economista danés, al que ya hicimos referencia. Tal actitud tiene 
escaso fundamento, pues, como ya conocemos, la elevación de 
precios, general o parcial, puede producirse aor fenómenos ajenos 
l 8~iccionario de economía política, Borísov y otros, op. cit., p. 112. 
l 9 ~ é a s e  Crítica de las teor ia  económicas, reformlsurc y revisionistas de la bvguesía 
contemporánea; 00. cit.. p. 235. 
2 0 ~ é a s e  N. A. Tsagólov, Crítica de las teorías económicas, reformista y revisionrsta 
.de la burguesía contemporánea, p. 237. 
J.  Pedersen, Teoría y política del dinero, p. 208. 
ri la inflación. Además, si toda elevación de precios, ciialesquiera 
que sean las causas, significa inflación, esto nos Ile\ aría a ronside- 
rar que el fenómerio inflacionario no está relaciorizdo con el exce- 
so en los cariales circulatorios del papel moneda y que se podría 
hablar igualmente de inflación metálica, como si la m<;neda ineráli- 
ca no fuese reldtivameiitc estable frente a la moneda fiduciaria que 
se desvaloriza en forma casi permanente. Por otr2 parte: 
al coiocar en e! mismo plano la elevaciór, de los precios como consecuencia 
de la emisión excedente de papel moneda y el ascenso que se produce en 
una fase de auge del ciclo industrial, e inclilir lo uno y lo otro dentro del 
concepto de "inflación", numerosos economistas burgueses tratan de pre- 
sentar la sucesión de las fases de auge y de crisis como alternancia de 
"inflación" y " d e f l a ~ i ó n " , ~ ~  
olvidando, también, que el aumento de la demanda efectiva, o 
derechos y títulos sobre los bienes, sin el aumento correspondiente 
en las mercaiicías que han de ser cambiadas por el dinero creado 
artificial o irrealmente, provoca un aumento de precios que a sil 
vez genera una mayor cantidad de dinero fiduciario o supletorio, 
de tal modo que el ciclo contjilúa acumulativameilte, en el caso de 
no ser frenado o disminuido, pues cada aumento provoca un au- 
mento mayor. 
A lo anterior conviene añadir que la demanda excedente de 
mercancías o bienes, provocada por un exceso de signos moneta- 
rios, norinalmeiite obedece a la desacertada política giibernamen- 
tal al tratar de obtener recursos mediante la emisión de cantidades 
sobreabundantes de papel moneda o moneda fiduciaria. Es por 
esto que los actuales economistas dc concepcióii burgiicsa suplan- 
tan las verdaderas causas de la inflación por las causas que determi- 
nan el ascenso de los precios. Parten, pues, "de la teoría vulgar de 
la oferta y la demanda, o de la no menos vulgar de los costos de 
producción y reducen los motivos de la inflación al cxceso de la 
demanda con respecio a la oferta, o a la elevación de los costos de 
p roducc ió~ i" .~~  
Otro grupo cie economistas crec que el problema reside en iin 
exceso de la demanda o lo que suele llamarse demanda sobreabuil- 
dante. Esta corriente proviene de J. M. Keynes, quieii escribe: 
2 2 ~ .  A. Tsagblov, Critica d e  las teorias económicas, refonnirtas y rcz~isionistos de la 
bi~rgursáa contemporánea. p. 238. 
Z31bidem, p. 243. 
Cuando un nuevo crecimiento en el volumen de la demanda efectiva no 
produce )-a un aumento más en la producción y se traduce sólo en un alza 
de la unidad de costos, en proporción exacta al fortalecimiento de la 
demanda efectiva, hemos alcanzado un estado que podría designarse apro- 
piadamente como de inflación 
Dillard, apologista y divulgador de Keyries, refuerza esta idea al 
afirmar: 
Después de llegar aI empleo total, los ulteriores aumentos de la demanda 
efectiva SP desvanecen totalmente en subidas de precios. Así, pues, el 
empleo total es el punto en que comienza la verdadera inflación, y la 
inflación es, en este sentido, un fenómeno del empleo total. La verdadera 
inflación tiene lugar cuando se elevan los precios, sin que esta elevación 
vaya acompañada por la del empleo y la producción. La inflación es origi- 
nada por nuevos aumentos de la demanda efectiva después de haber aican- 
zado el enipleo 
Con este criterio se quiere desviar a la inflación de sus orígenes 
netamente monetarios, además de que se desconoce que algunos 
excesos en la demanda en relación a la oferta suelen originarse en 
una de las fases del proceso industrial, la llamada de auge, dado el 
carácter espontáneo y anárquico de la producción capitalista, del 
predominio monopolista en determinados sectores de la economía 
con el subsiguiente control de la oferta, así como de cualquiera 
otra razón económica, ajenas todas ellas a lo que es la esencia de la 
inflación, o sea, como ya se ha reafirmado, presencia en los canales 
circulatorios de una cantidad de papel moneda mayor a la que 
exige la circulación de mercancías, sin negar o dejar de reconocer 
que una demanda excesiva o demanda sobreabundante, basada en 
la emisión también sobreabundante de signos fiduciarios, puede 
conducir a un aumento más o menos importante de los precios 
n~ercan t i l e s .~~  
A las anteriores consideraciones puede agregarse que los concep- 
tos de Keynes en el sentido de que el "empleo total es el punto en 
que comienza la verdadera inflación" no está muy de acuerdo con 
la realidad de los hechos. Basta recordar que la inflación existe 
permanentemente en la casi totalidad o totalidad de los países y 
24J. M. Keynes, reoría general de  la ocupación, el interés y el dinero, Editorial Fondo 
de Cultura Económica. México. 1943. D. 291. 
, . 
2 5 ~ .  Diiiard. La teoria económica de  J. M. Keynes, Editorial Aguilar, Madrid, 1965, 
p. 242. 
2 6 ~ .  A. Tsagólov, Crítica de las teorias económicas, reformista j reuisionictas de  la 
burguesía contemporánea, p. 243. 
que, como lo corroboran las cifras, va acompañada de una perma- 1 
nente desocupación, más o menos disfrazada. 
Una nueva tesis afirma que la inflación está originada por un i 
excedente de dinero. Así, L. V. Mises dice rotundamente: "El 
inflacionismo es la política monetaria que trata de aumentar la 
cantidad de dinero."27 En el mismo sentido se expresa el econo- 
mista inglés Coulborn, quien escribe: 
Las formas más corrientes que adopta la inflación son las que provienen de 
una emisión excesiva de dinero de papel (o bancario), ya sea por parte del 
Estado, ya sea por parte de los bancos. Las más de las veces han sido las 
exigencias de la guerra las que han obligado a los Estados a la inflación. El 
procedimiento más sencillo consiste en imprimir billetes que se hacen mo- 
neda legal,28 
Por otro lado, el economista norteamericano Walter Kemmerer, 
dice: "La inflación es un exceso de la cantidad de dinero y depósi- 
tos bancarios, es decir, demasiada moneda en relación con el volu- 1 
men físico de los negocios que se realizan"." Ante tales opinio- 
nes, conviene reconocer que el ligar la inflación a un excedente de 
dinero se acerca más a la realidad, pues tiene la ventaja en relación 
a las definiciones anteriores -identificar a la inflación con el creci- 
miento de los precios o con un exceso en la demanda o demanda 
sobreabundante- de hacer resaltar uno de los rasgos inherentes a 
la prcpia inflación. Aunque reconociendo tal ventaja y superiori- 
dad con relación a las otras tesis se le pueden hacer las siguientes 
objeciones: no define qué tipo de dinero -si el metálico o el 
fiduciario- es el que provoca la inflación; y oculta el sentido de 
clase de la misma.30 No obstante los juicios anteriores, justo es 
reconocer que no todos los tratadistas monetarios, aunque ellos 
pertenezcan a las corrientes subjetivas, creen que los procesos in- 
flacionario~ son originados por previos aumentos en la cantidad de 
dinero en circulación, que no ha habido en consecuencia paralelis- 
mo entre los movimientos de la oferta de dinero, el aumento de 
precios y la inflación. Así, por ejemplo, Emile James afirma que: 
< < en la mayoría de los casos, las inflaciones de posguerra no se 
2 7 ~ .  Von Mises, Teoría del dinero y crédito, p. 233. 
2 8 ~ .  A, L. Coulborn, Introducción al dinero, p. 21 1. 
2 9 ~ .  Walter Kemmerer. El A B C de la inflación, Editorial Sudamencana, Buenos 
Aires, 1944, p. 15. 
3 0 ~ .  A  Tsagólov, Crítica de las teorías económicas, reformistas y revisionistas de  lo 
burguesía contemporánea, p. 242. 
iniciaron por un incremento previo en la cantidad de dinero en 
c i r~u lac ión" ,~~  afirmación que la respalda en una serie de datos 
estadísticos que en síntesis confirman su anterior aserto o tesis. 
En el pretendido propósito de eludir las verdaderas causas de la 
inflación, los defensores del capitalismo han llegado a considerar 
que éstas residen en las actitudes de la clase trabajadora. Ahondan- 
do en este conocimiento, el profesor soviético E. 1. Bréguel dice 32 
que al respecto se han hecho las siguientes afirmaciones: conside- 
rar que la inflación obedece a la demanda excesiva que de los 
bienes de consumo hace la clase trabajadora al aumentar los ingre- 
sos que percibe, o a la elevación de los costos de producción por 
efecto del incremento del salario como factor decisivo de los mis- 
mos. A la primera de las variantes, el referido autor le hace entre 
otras observaciones la de que el exceso de la demanda no proviene 
de los trabajadores, sino, ante todo, del Estado burgués, el cual, 
mediante emisiones inflacionarias de papel moneda, cubre gastos 
improductivos -como armamento, abastecimiento para el ejército, 
por ejemplo-; y en relación a la segunda de las variantes recuerda, 
con un sentido muy agudo, que el salario no determina básicamen- 
te el precio de las mercancías, que el aumento del mismo puede 
equilibrarse con una disminución del beneficio -plusvalía- o me- 
diante un crecimiento de la productividad del trabajo, aunque 
-como dice un estudioso tratadista de las corrientes keynesianas- 
< <  los empresarios se encuentran, generalmente, renuentes a absor- 
ber el aumento de salarios reduciendo sus márgenes de utilidad, 
aun en el caso en que la productividad claramente lo permite".33 
El profesor Bréguel agrega que la teoría de la espiral inflacionaria 
-aumento de los salarios, ascenso de los precios, nuevo aumento 
de los salarios, nuevo ascer *: de los precios, y así sucesivamente- 
* 
altera Ia relación causal de los fenómenos al presentar las conse- 
cuencias de la inflación, aumento de los salarios nominales a raíz 
de ésta, como causas de la misma. En definitiva, podríamos decir 
que el rasgo común de los enfoques de la inflación que hacen los 
defensores del sistema capitalista es desvirtuarla, al creer que la 
inflación se reduce á la existencia de una masa excedente de dinero 
en circulación, a una demanda sobreabundante o a la elevación de 
3 1 ~ m i l e  James, Un examen general de  la inmción de  posguerra, p. 18. 
3 2 ~ .  A. Tsagólov, Critica de las teorías económicas, refonnirtas y reuisionirtas de  la 
burguesía contemporánea, pp. 243 a 247. 
j ~ e n n e t h  K. Kurihara, Teoría monetaria y política pública, Fondo de Cultura Eco- 
nómica, México, 1961, p. 99. 
los precios mercantiles, fenómenos que no dejan de estar presen- 
tes, en mayor o menor proporción, en cualquier proccso inflacio- 
nario, y al ocultar que uno de sus resultados se refleja en la redis- 
tribución de la renta y la riqueza nacionales "en provecho de las 
clases explotadoras y en detrimento de  las masas trabajadoras". 34 
V. 1. Lenin definió muy exactamente esta sit~iación cuando expre- t 
só en uno de sus trabajos económicos, y a la vista de la deprecia- 
ción de1 dinero provocada por la congestión de los signos de ~fa lor  
en los canales de circulación monetaria, lo siguiente: "Todo el 
mundo reconoce que la emisión del papel moneda es un emprfsti- 
to forzoso de la peor especie; todo el mundo reconoce que cmpeo- 
ra, muy principalmente, la situación de los obreros, la parte más 
pobre de la población, y que es el peor de los males del caos 
f i n a n ~ i e r o . " ~ ~  
Frente a estas concepciones, J. Pedersen llega a escribir: "Lo 
que más cerca puede aproximarse a la vercad es definir la inflación 
como la financiación de un nivel crecie;+.e de salarios" y, a conti- 1 
nuación, insiste: "Por regla general, la financiación de un aumento 
de salarios es idéntica a un aumento general de precios, y una 
reducción del nivel de salarios equivaldrá a un descenso de pre- , 
~ i o s . " ~ ~  NO obstante lo anterior, economistas de la misma tenden- 
cia, más juiciosamente llegan a coricliisioiies distintas, apoyadas en 
una serie de datos estadísticos elaborados a partir del comienzo de 
la Primera Guerra Mundial de 1914-1918. De entre ellos, podcinos 
recordar al profesor Kemmerer, quien afirmó lo que sigue: 
Si bien es cierto que, en tiempo de inflación, los salarios suLen al mis 
mo tiempo que los precios de las cosas, en casi todos los periodos de los 
que se tienen datos, la subida general de los salarios ha empezado después 
de la subida general de los precios y aquel nivel ha continuado más bajo 
que éste durante todo el periodo, -inflacionario- o liasta cerca de su 
finaL3' 
Sin embargo, conviene aclarar que si la unidad rnonctaria está 
ligada directamente al oro u otro metal, y éste pudii*?c ser cambia- 
3 4 ~ .  A. TsagÓ1or, Crítica de  ¿ay reorías económicas. refií-mistus y rrvisionist~s de E« 
burguesía contetnporúnea, p. 242.  
3 s ~ .  1. Lenin, Obms completar, Editorial Cartago, Buenos Aires, 1958, t. XXV, pp. 
343-344. 
3 6 ~ .  Pederseri, Teoría y politica del dinero, p .  210. 
37 E. W. Kerninerer, El '4 kl C de  In in.flariin. p .  89.  
do directan-ieiite por los bienes, cual era la situación hasta que las 
monedas base, la libra esterlina y el dólar, fueron declaradas incon- 
i~ertibles -~-noviembre de 1967 y marzo de 1958, respectivamen- 
te--, los prccios tendrían la tendencia a !a Saja, provocada por el 
niejoramierito de la técnica productiva que haría disminiiir el valor 
! cle las riiercancías, sil costo en horas de trabajo socialniei?te rieccsa- 
vio, frente al valor del rnctal que, por definicihn no se alteraría. 
Así los bienes debían cambiarse por una menor cantidad de meta!, 
o sea, los precios teiidcrían a la ba.ja. Caso contrario se prodiice si 
la moneda est5 repres~nt;~da por simples signos de valor, cs decir si 
se ha desligado del oro, por ejemplo, Si así fuere, y ai.inqiie 1,ts 
inercaricías tendiesen, por razones tkcnicas, a bajar de valor, su  
precio aumentaría si la masa de moneda de papel creciese o au- 
mentase en mayor proporción, en cuanto el valor relativo, o valor 
expresado en oro de tal clase de moneda est i  en razCn iriversa a su 
propio voliimeti. 
i 
4. Cor~secz~encias de la inflación 
Las consecuer:cias rnás sobresalientes de la inflaci6n son: dismi- 
1iuci6n del poder adquisitivo del salario que perciben los abreros, 
los campesiiios ); !os empleados, ya que el aumento de las rernri:ie- 
raciones a estos factores, de producirse, queda muy a la zaga del 
aiimento de precios, o sea, de la pérdida del poder adqiiis;tivo de 1;i 
inonccla en circulación. Se ven igualmente perjudicados los ingre- 
sos de los productores mercantiles en pequeño, pi.iesto que los 
precios dc 1'1s unidades que deben adquirir, materia prima, rnaqui- 
iiaria, etcétera, por lo común aumentan en mayor proporcibn al 
iricrciiieiito registrado por las mercancías que directamente produ- 
ccii. 1,:i inflac.ióri tanibiéri disminuye el poder adquisitivo, o valor 
real, de Las perisioncs y demás ingresos fijos. 
Filtre los beiieficiados a causa de la inflaci6ii pueden destacarse: 
i;) Los exportadores de mercancías, piies al recibir el importe 
dc !as rriismas en inoiieda internacional, en divisas, dicho importe 
ticiic nin>.or poder ndq~iisitivo, al cambio normd, que cl número 
cito ri~oneciiis n;icioriales ya desvalorizadas con la inflacihri; 
6 )  1.0s empresarios y capitalistas, en cuanto las mercancías cri 
~)~oduc:ciOn suben de precio, cubreii los salarios en nloneda dcsva- 
i Iorizatla y ,  corno en general son deudores a bancos y derriás institii- 
í:io!icis crctliticias, pagan igualinente con menor poder adqiiisitii.o 
qiii: el que recibieron al obteiier el crédito. 
19. I)ill;~rcl, tino de los di\;i.ilgüdorcs mas conocidos de las corricii- 
tes keynesianas, abiertamente dice: "La inflación arrebata riqueza 
a algunas personas y las pone en manos de otras, sin tener en 
cuenta las máximas de equidad social. No obstante, este sutil latro- 
cinio es perfectamente En tono similar, otro economista 
keynesiano, sin la menor reserva, afirma que un proceso inflaciona- 
rio requiere, por una parte, "que las expectativas de rentabilidad 
de los empresarios sean tales que éstos encuentren ventajoso am- 
pliar la ocupación" y, por otra, que la mayor demanda de trabajo, 
al estar ocupada, conduzca a "un aumento del salario y que este 
aumento, no sea, sin embargo, tan grande que la ganancia esperada 
de los empresarios quede por bajo del nivel normal".39 
Desde el ángulo estrictamente económico, la inflación tiende a 
deformar la economía, pues estimula ciertas actividades, las que 
rinden mayor beneficio momentáneo, las bélicas, por ejemplo, en 
perjuicio de las más beneficiosas socialmente; orienta la produc- 
ción hacia fines de carácter especulativo, abandonando la esfera de 
la producción por la esfera de la circulación; acentúa la falta de 1 
correspondencia entre la cantidad de moneda papel en circulación 
y la cantidad necesaria al estimular la retención de las mercancías 
con la esperanza de que aumenten de precio; tiende a eliminar a las 
1 
empresas en pequeño, que a veces no pueden soportar los efectos 
de la inflación; modifica, en fin, la identidad entre los créditos y 
los pagas, pues al ser reintegrados los primeros se hace en moneda 
desvalorizada y, en consecuencia, con un poder adquisitivo inferior 
al que tenía con anterioridad a la inflación. 
Ante la subida de precios provocada por la inflación, la reacción 
de los compradores puede manifestarse de diferentes maneras. Pue- 
de haber quienes difieran sus compras con la esperanza de que los 
precios bajen de nuevo, o,  por el contrario, quienes intensifiquen 
la adquisición de bienes en previsión de que los precios sigan en 
ascenso. Los primeros con su actitud frenan el alza de los precios y 
los segundos la aceleran. 
5.  Clases de inflación 
Es fácil comprender que la inflación sólo llega a tener efectos 
negativos y perjudiciales, si se realiza en gran escala y se prolonga 
por un tiempo demasiado largo. Por tal razón se habla de diversos 
3 8 ~ .  Dillard, La teoría económica d e  J.  M. Kevnes, p. 243. 
39J. Pedersen,Teoría y política del dinero, pp. .!lo-21 1 .  
tipos de inflación. W. Heller distinpe40 la llamada inflación abier- 
ta, la reprimida y la galopante o desenfrenada. En el marco de la 
primera se produce -dice- un aumento general de los precios que 
difícilmente pueden ser controlados; la segunda se manifiesta con 
subidas ligeras y parciales de precios, siendo eficaz el mantenimien- 
to de su control y la implantación de algunas otras medidas que 
traten de frenarlos; en este caso la inflación no se manifiesta muy 
claramente hasta que la desproporción entre la circulación moneta- 
ria y la circulación real de mercancías se agudiza y el aparente 
equilibrio se rompe. La tercera, por el contrario, tiene tales carac- 
terísticas -huida rápida del dinero, adquisición de no importa qué 
bienes, ocultación de los mismos con fines especulativos y desigual 
desarrollo del proceso económico- que puede hablarse de una infla- 
ción irreversible y autoperpetuada, o sea la inflación se alimenta 
ella misma mediante el siguiente me-anismo: ante un aumento de 
la cantidad de moneda de papel, !rente a una suma fija o disminui- 
da de mercancías vendibles, la moneda se deprecia y los precios 
suben, lo que a su vez provoca un nuevo aumento de precios que 
por su parte exige una mayor cantidad de moneda depreciada y así 
sucesivamente. Tal tipo de inflación tuvo sus manifestaciones a 
partir de la Primera Guerra Mundial, en particular en la década de 
1920 a 1930, siendo el caso más relevante el de Alemania, donde 
el poder adquisitivo del marco "llegó a alcanzar una billonésima 
parte de su antiguo valor". 
6 .  Defensores e impugnadores de la inflación; 
medidas antiinflacionarias 
La inflación no está exenta de defensores. Los tiene entre sus 
beneficiados y entre no pocos partidarios de las tesis keynesianas. 
Uno de los más tenaces adeptos a esta corriente, el econorrista 
inglés Paul Einzig, considera?.' que una "moderada inflaciói es 
inseparable del progreso económico" y que "los precios en alza 
gozan de buena consideración debido a que implican la perspectiva 
de mayores giros de comercio, mayores beneficios y menores ries- 
gos". Tal economista, con su enfoque clasista, pierde de vista que 
el sector productivo más importante, la clase trabajadora, ve dismi- 
4 0 ~ .  Iieller, Diccionun'o de  economía política, p. 253. 
4 1  Paul Einzig, Fines y medios de política monetaria, Editorial Seix Barral, Barcelona, 
1964, pp. ! 03- 104. 
nuir el poder adquisitivo del salario, al margen de qiic ciialquier 
subida de precios es innegablemente perjudicial para 10s restantes 
sectores que perciben remuneraciones fijas, sueldos pensiones, 4 
pues, día a día, ven que sus ingresos reales tiene11 menor capacidad 
de compra, lo que obliga a estos <grupos a reducir su capacidad de 
consumo. 
Entre los subjetivistas, la inflación tiene tambiéii sus iinpiigna- 
dores. Sin dejar de reconocer los grandes beneficios que  trae a los 
empresarios en particular, advierten que la inflación puede degc:ne- 
rar en una caída vertical del poder adquisitivo de la rnoneda, en un 
alza desmesurada de los precios y en una agudización de la lucha y 
diferencia de clases ante el descontento permaiieritc y amenazador 
de la clase trabajadora, aparte del desajuste ecoiiOnii<:o que  se 
produce en el sistema basado en la propiedad privada de los nie- 
dios de producción, mal regulado y anárquico, en todos sus aspec- 
tos. Así, aconsejan una serie de medidas que podemos llairiar anti- 
inflacionarias y que al confundirse con las que pretciideii evitar la 1 
subida de precios, o controlar el crkdito, nada tienen de origii~ales. 
De tal manera, podemos recordar el manejo de la tasa dc redes- 
cuento, con tendencia al aumento y,  en igual sentido, el encaje 
obligatorio; las operaciones de mercado abierto y la reglamenta- 
ción del crédito al consumidor. A estas medidas que los antiinfla- 
cionistas coiisideran fundamentales, pueden agregarsc otras de me- 
nor importancia como pueden ser el adecuado manejo de los gas- 
tos del gobierno, los impuest0s.y los préstamos públicns. Es coiice- 
niente agregar que el grupo de economistas que se proriuncia coii- 
tra la inflaci0n culpa de ésta, como se reseñó en págirias anteriores, 
a los trabajadores, quienes con sus peticiones --dicen- ríe aunlento 
de los salarios, provocan la espiral iriflacionarin de los saiarios y los 
precios y, en definitiva, ei ascenso del proceso inflacionario. Así, 
una justa medida sería, a juicio de los mismos, redu~ii .  los sa1:irios I 
o a lo menos no permitir su aumento. Por tanto, iií> c ,  cxtr;itio q:ie 
predomine, entre tales economistas, cl critcrio cic í j \ i ( '  !adcm;111- 
das "por iriis altos salarios monetarios deben harersl j)i!ri passu 42 ). 
con los aumentos en la productividad general, cs d~,iIr, l i i i a .  mayor 
producci<íii por traba.jador".43 
El fenómeno de la inflación aparece eii su y,lciiitiid y con todas 
:;::S características a partir de la I'rimcr:t i;uci.ra A~I~ii~(li:i; o sc:a e:i 
42 Paralclai~iriite. 
4 3 ~ t l r i ~ a r ; i ,  Icerineth K., Tcor;ci monetnria y polz'tica públicci, Fon<i:)  (tc C~t l t i i rn  L,c,>- 
i:ó!iiica, MGxico, 1961, p. 99. i 
la segunda década del presente siglo; proceso inflacionario, y a  con- 
sustancial con el régimen capitalista, que pone en peligro el cqu-ili- 
bi-io del rriismo y que mantiene en dificultades permanentes a la 
estabilidad monetaria del propio sistema. Esto justifica que en el 
plano monetario se pase del patrón metálico al patrón de cambio 
oro y, ante la inestabilidad de éste, se hacen supremos esfiierzos' 
para volver. en los años de relativa estabilidad económica -de 
1921 a 1928-, a1 antiguo régimen del patrón oro sustentado en 
barras de Por esta época en algunos países es implantado 
el patrón de lingotes oro y en otros el patr6n de divisas oro. No 
obstante, y ante la agudización de la crisis económica de 1929 a 
1933, Inglaterra devaluó en 1931 la libra, los Estados Unidos el 
dólar en 1934, y Francia, en el año de 1936. ei franco. A partir cie 
estas fechas los billetes pierden su cenvertibilidad y el papel morie- 
da es de hechu la única moneda en circulación, al margen de que el 
oro sigue ejerciendo las funciones de dinero mundial, de medida de 
valores y de instrumento de atesoramiento. 
Ante tal pariorama de constante desquiciamiento de los sistemas 
monetarios y de los precios, los teóricos del capitalismo creer1 que 
la estabilizacióii de los mismos, o a 10 sumo su ascenso, muy 
controlado y en pequeria escala, sería la solucióii adecuada al con- 
junto de las irregu!aridades monetarias que desde hace varios años 
están presentes en el régimen capitalista, olvidando en p s  propósi- 
tos que los fenomenos inflacionarios y las consecuenci=s que ellos 
arrastran, sor1 reflejo de las grandes contradicciones y dificultades 
por las que atraviesa el propio sistema desde hace varias décadas. 
Con el propósito de allanar las dificultades monetarias siirgieron 
infinidad de planes, algunos de ellos rodeados de gran popularidad, 
dado el prestigio de sus autores cual es el caso, por ejemplo, del 
llamado "patríln tabulado" y "dólar o moneda compensado", cl 
prirnero dado a curiocer por el economista inglés Jevons y, cl 
se,gundo, por el profesor norteamericano 1. Fisher. Aunque tales 
proyectos no alcanzaron otro rango que el especulativo, expo~idre- 
mos sus aspectos fundamentalcs. 
El primero considera que la moneda legal debe seguir errip!eári- 
dose corno iristn.~ine~ito de cambio y nledida de \i;ll»res, mas r!o 
para las promesas de pago. Para este último f i i t  ticbeii usarse los 
ilumeros índices; así los cciiitratos se saidaríaii scjhre la hasc de i i i i  
poder de cnnipra determinado o por una cantidad de rnonecl;i 
441nglnicrrd riic e1 [itin!rr pñis eri rnqayal- en rl año de l925  rl jxitróri de lirigoi; r>ri\ .  
variable, según las especificaciones de los números índices. Tal 
mecanismo para fijar los precios en ningún momento tuvo eco, en 
razón de la complejidad del sistema económico y de lo difícil y 
poco práctico que sería el ir ajustando el valor de la moneda a la 
permanente y casi diaria variación de los precios, además de que 
índices elaborados por distintas instituciones registran variaciones 
de precios en algunos casos de gran magnitud. 
Fisher habló de obtener una moneda estable en su poder de 
compra a través del "dólar compensado". El razonamiento era el 
siguiente: puesto que uno de los defectos del patrón oro es la 
inestabilidad del poder adquisitivo del metal áureo, la mejor forma 
de evitarlo, dice el autor de este plan, es cambiar la cantidad de 
oro que contiene un dólar en razón directa con las fluctuaciones 
de los precios; así, por ejemplo, si el nivel de los precios aumenta o 
disminuye en un 10 o 20 %, el peso o cantidad oro de la moneda 
sezía aumentado en el mismo porcentaje. De esta manera, conti- 
núa, se compensaría el poder adquisitivo de la moneda y, en conse- 1 
cuencia, las fluctuaciones de los precios se evitarían. Tal técnica, 
reiteran sus partidarios, es aplicable incluso si las unidades moneta- 
rias no están ligadas directamente al oro. En tal caso, y de acuerdo 
con el mismo procedimiento, si el nivel de los precios se eleva, 
aumentaría el precio del oro y, consecuentemente, se daría mayor 
número de unidades por una onza de oro, o menos si la tendencia 
de los precios fuese a la baja. 
Ante la fórmula aumento o disminución de precios, revaloriza- 
ción o devaluación de la unidad monetaria -dólar- cabría pregun- 
tar si en verdad "el dólar compensado" puede evitar la subida de 
precios. Los hecbos parece no llegan a una solución afirmativa. Por 
una parte, en la mayoría L,L ' JS  casos el alza de los precios obedece 
a una expansión del conjunto de 1s economía y, por otra, el proce- 
so inflacionario lo origina un tipo de moneda especial: el papel 
moneda, la cual no pasa de ser un signo, permanentemente variable 
respecto al oro o metal que repzserita simbólicamente, de acuerdo 
con el número de unidades emitidas. 
Al lado de estas teorías aparecieron el "papel moneda regula- 
do", defendido por el economista sueco Gustavo Cassel, y el "pa- 
pel moneda neutro", del austriaco F. A. Havek, ambos para el caso 
de papel moneda. Cassel pretende manejar la tasa de interés y el 
crédito como medios adecuados para procurar que los índices de 
los precios se mantengan fijos, es decir a un nivel horizontal. Así, 
con precios a la baja, reducción de las tasas de interés y expansión 
del crédito, y con precios al alza, aumento de las tasas de interés y 
restricción del crédito. Hayek opta por que el Estado intervenga lo 
menos posible en la vida económica y que el dinero sea neutral, es 
decir, que no influya ni en la subida ni en la bajada de los precios, 
que su intervención se limite a procurar que la circulación de 
dinero esté siempre en perfecta armonía con las necesidades de la ( economía. 
Por lo que se ha expuesto, no son ni las tasas de interés, ni la 
expansión del crédito los factores determinantes de los precios. Por 
otra parte, hablar de que el dinero intervenga lo menos posible en 
la vida económica es tanto como olvidar o desconocer las verdade- 
ras funciones del dinero, reseñadas ya ampliamente en capítulos 
precedentes 
i 
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CAPITULO IX 
LOS CAMBIOS INTEKNACIONA1,ES. MECANISMOS 
PARA REGULARLOS 
SUMARIO: 1. La tasa de cambios. 1. En régimen de patrón oro. 2. En el 
caio de moneda inconvertible. A. Teoría de la paridad del poder adquisiti- 
vo. B. Teoríz de la balanza de pagos o teoría que iguala la oferta y la 
derianda de divisas extranjeras. 11. Balanza de pagos. 1. Definición, estruc- 
tura y análisis de sus principales conceptos. 2. Métodos para corregir posi- 
bles desajustes en la balanza de pagos. A. Depreciación de los cambios. 
B. La deflación. C. La devaluación. D. El control de cambios: sus fines y 
variantes; ventajas y desventajas del mismo. E. Otras medidas aconsejables. 
Cuadro resumen de las medidas tendientes a corregir posibles déficits o 
superávits de la balanza de pagos. 
1. LA TASA DE CAMBIOS 
Si el propósito de este capítulo es determinar las tasas de cambios, 
es decir "el valor externo del dinero o sea el precio en moneda 
nacional de las monedas extranjeras en el mercado de divisas",' 
como afirma la corriente subjetivista al considerar que el dinero 
tiene precio, y que, por tanto, se cotiza en el mercado externo, es 
necesario tener en cuenta una serie de hechos, en especial los 
sistemas monetarios de los países que desean intercambiar sus mo- 
nedas. A este respecto, podemos, pues, suponer que dichos siste- 
mas están dentro del patrón oro, que pertenecen al patrón de 
moneda inconvertible o que, por cl contrario, los patrones moneta- 
rios son distintos. Iniciemos nuestro estudio con el primero de los 
supuestos. 
! 'Kenneth K. Kurihara, Teoria monetaria y pola'ticn pública, Fondo de Cultura Eco- 
f nómica, México, 1961, p. 281. 
1. En régzinen de patrón oro 
En un régimen de patrón oro, por definición del mismo, los 
tipos de cambio son fijos y fáciles de evaluar. Estarán deterrnina- 
dos por las relaciones que puedan establecerse entre las monedas 
respectivas y el oro. Si, por ejemplo, 2.50 francos franceses y un 
dólar pueden cambiarse por una misma cantidad de oro, la relación 
de cambio del dólar al franco será de 1 dólar = 2.50 francos 
franceses. Si, utilizando otro ejemplo, la misma moned,i dólar de 
los Estados Unidos tiene un valor de 1/36 onza de oro y el peso 
mexicano 11450, la paridad de ambas monedas será de 1/12.50 
dólar por cada peso mexicano, o sea 1 dólar = 12.50 pcuos, resulta- 
do de la relación de 1/36 a 11450. Para sir  mis  exactos en la 
relación de intercambio de una a otra moneda, habrá qiie tener en 
cuenta el costo del envío de oro de uno a otro país. A esto es a lo 
que se llama punto de exportación y punto de importación del 
oro. El primeró viene a ser el límite superior más allá del cual no 
puede elevarse el precio interno de una moneda, y el segundo, el 
límite inferior, debajo del cual no puede descender el precio in 
terno de la misma.2 
Ejemplificando, tendríamos que si en México el cambio actual 
sobre Nueva York resultase, por efecto de la ley de la oferta y la 
demanda, inferior a $ 12.50 por dólar, menos los gastos de trans- 
porte de lingotes de oro, los acreedores mexicanos preferirían reci- 
bir oro de los Estados Unidos a vender su moneda nacional a 
precio inferior al de la tasa de camb'o establecida, deducidos los 
gastos que se originasen por el envío del metal de uno d otro país, 
en este caso del país deudor, Estados Unidos, al país acreed(xr, 
México. 
Si, por el contrario, la relación establecida de 1 dólar a 12.50 
pesos mexicanos se elevase más allá de los gastos que suponen la 
compra del metal y el envío del mismo al extranjero, los deudores 
tendrían mayor interés en enviar unidades o bdrras metálicas a sus 
acreedores, que en vender sus unidades monetarias a precios silpe- 
riores a la relación de cambio estipulada. 
L a  primera situacibn corresponde al punto de entrada o impor- 
tación del aro y, la segunda, al punto de salida o exportaciór del 
oro. 
Basta decir, además, que el punto de exportación oro de iin país 
representa el punto de importación dc otro; así, el punto de cxpor- 
tación de un país A representa el punto de importación de un país 
B, y el punto de importaci6n de A es al mismo tiempo el de 
exportación de B. 
2. En el caso de moneda inconvertible 
Si los países pertenecen al patrón moneda inconvertible, cual ha 
sido y es el caso de míiltiples países cuyas monedas, transitoria o 
definitivamente no están ligadas a un metálico determina- 
do, oro o plata, por ejemplo, varias teorías existen para explicar las 
tasas de carnbio entre sus respectivas monedas. De entre cllas des- 
tacaremos la llamada teoría de la paridad del poder adquisitivo y la 
que podríamos denominar la teoría de la oferta y la demanda o 
teoría de la balanza de pagos. 
A. Teoría de la paridad del poder adquisitivo 
La teoría de la paridad del poder adqu sitivo, en su forma más 
amplia, se puede formular citando al economista sueco Gustavo 
Cassel, uno de sus más acendrados defensores, que dice: 
E1 que estemos dispuestos a pagar cierto precio por dinero extranjero se 
debe esencialmente y en último caso al hecho de que este dinero represen- 
ta poder adquisitivo sobre mercancías y servicios en ese país. Por otra 
parte, cuando ofrecemos tal o cual cantidad de nuestra propia moneda, lo 
que en realidad ofrecemos es poder adquisitivo sobre mercancías y servi- 
cios en nuestro propio país. El valor que le damos a la moneda extranjera 
en términos de la nuestra depende, por consiguiente, de la relación entre el 
poder adquisitivo de ambas monedas en sus respectivos países.3 
En una ligera crítica se puede afirmar que la teoría que se viene 
analizando no es aplicable a niveles absolutos de precios, pues: 
a )  Es difícil comparar el poder adquisitivo de dos o más mone- 
das de otros tantos países, debido a que el conjunto de bienes y 
servicios comprados y consumidos es distinto de un país a otro; 
b )  Aun teniendo en cuenta sólo los bienes realmente consumi- 
dos en los diversos países, algunos o la totalidad de los productos 
tendrían precios diferenciados a causa de los costos de transportes, 
tarifas aduaneras, impiiestos y otros obstáculos al comercio exte- 
3Citado por F. Benham, Curso superior de economia, Editorial Fondo de Cultura 
Económica, cuarta edición, México, 1953, p. 416. 
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rior, que indudablemente ejercen gran influencia sobre la capaci- 
dad de compra internacional del dinero. 
Por otra parte, parece que la teoría, a juicio de algunos econo- 
mistas, sólo es aplicable a cambios en los niveles de precios, o sea, 
sirviéndonos de un ejemplo, si durante un periodo determinado se 
duplica el nivel de precios de un país A, a causa de una inflación, y 
el nivel de precios en otro, B, no se modifica, la nueva paridad del 
poder adquisitivo será igual a dos unidades de moneda del país A 
por una de moneda del país B. 
Así, G .  Cassel afirma: 
Cuando dos monedas son sometidas a un proceso de inflación, el tipo de 
cambio normal es igual al tipo antiguo multiplicado por el cociente del 
grado de inflación en cada país. . . Por ejemplo, si la inflacióri en A alcanza 
una relación de 320 a 100 y la inflación en B una relación de 240 a 100, el 
nuevo tipo de cambio (expresado el valor de !a moneda de A en moneda de 
B) es igual al 75% del tipo antiguo4 ya que la relación entre 240 y 320 es 
precisamente 0.75. 1 
No obstantr que varios economistas hicieron uso de la teoría de 
Cassel para demostrar que la baja del valor externo de algunas 
monedas es en gran parte el resultado de la i n f l a ~ i ó n . ~  puede 
afirmarse que los tipos de cambio establecidos entre las diversas 
monedas difieren de la paridad del poder adquisitivo que las mis 
mas registran, calculado según el método anterior, co-no lo confir- 
man infinidad de estadísticas que se han publicado para serialar la 
vulnerabilidad de tan discutida teoría. 
L,a teoría de Cassel nos lleva a los conceptos de sobrevaluacicín y 
subvaluación de las monedas. En el caso que el valor externo de 
una nioneda sea superior a su poder adquisitivo interno se dice que 
tal moneda está sobrevaluada y, en caso contrario, subv'11iiada. Es 
fácil comprender que, en el primer caso, y si no hay factores que 
lo alteren, se incrementan las importaciones y descieriden las ex- 
portaciones en el país que tenga su moneda sobrevaiuadn: en el se- 
gundo caso, las exportaciones tienden a estimularse y a contraerse 
las importaciones. Un ejeniplo podría ayudarnos a comprender con 
facilidad lo anterior. Supongamos que la relación de c'imbio del 
país A, al país B es d e  1 a 10 y que, de acuerdo cori IJ. teoría de 
Cassel, debía ser de 1 a 8, lo que expresa que la moriedd de A está 
4~itado por F. Benharn en Curso superior de  economía, pp. 416-41 7 .  
' ~ e n n e t h  K. Kurihara, Teoria monetaria y política pública, p. 294. 
sobrevaluada en relación a la del país B, y la de éste subvaluada con 
respecto a la del país A. Así tenemos: 
País A País B 
Tasa oficial 1 = 10 
Tasa poder adquisitivo 1 = 8  
Tal situación nos dice que, al estar la moneda de A sobrevaluada 
en relación a la de B y la de B subvaluada con respecto a la de A, 
existe un poder adquisitivo más bajo en A que en B. o un nivel más 
alto de precios, o en otras palabras 10 monedas de B comprarán só- 
lo el equivalente de 8 monedas en bienes de A; en consecuencia, y 
en razón de que la moneda d- A es cara con respecto a la de B, en el 
país A se estimularán las importaciones y se reducirán las exporta- 
ciones. Por otro lado, como la moneda del país B está subvaluada 
y es barata con relación a la de A, indica que el nivel de precios es 
más bajo en B que en A, pues el país B debe entregar 10 de sus 
monedas en lugar de 8 para obtener el equivalente de una unidad 
monetaria de A en productos de dicho pa s. De aquí se sigue que 
el país B, que tiene la moneda subvaluad:,, tiende a estimular las 
exportaciones y a reducir las importaciones. 
B. Teoría de la balpnza de pagos o t e o r h  que iguala 
la oferta y la demanda de divisas extranjeras 
La teoría que trata de explicar la tasa de cambio por medio de 
la oferta y la demanda es posiblemente la corriente más generaliza- 
da que entre los estudiosos de los problemas monetarios existe. 
Así Kurihara dice: 
La explicación más satisfactoria de las fluctuaciones en el valor externo de 
los papeles moneda es la de que una tasa libre de cambio tiende a ser de tal 
naturaleza que iguala la oferta y la demanda de divisas e~tranjeras.~ 
-A lo que añade: 
Por ejemplo, el valor externo del dólar inconvertible depende de la oferta y 
la demanda de dólares en el mercado de cambios en Nueva York.' 
En el mismo sentido se orienta Raymond P. Kent, cuando dice: 
En un mercado libre, las tasas de cambio, como todos los pre- 
cios, se determinan a través de la interacción de las fuerzas de la 
I 
oferta y la demanda,8 entendiendo por oferta "las cantidades de 
moneda extranjera que se ofrecerán a varios precios o tasas"9 y 
por demanda "las cantidades que se tomarán a varios precios o 
tasas",1° tasas que pueden subir por un aumento en la demanda, 
una disminución de la oferta o la combinación de ambas; y bajar 
debido a una reducción en la demanda, un aumento en la oferta o 
al resultado de la alteración de ambas. 
Si los países tuvieren patrones diferentes, patrón oro uno de 
ellos y moneda inconvertible el otro, según los tratadistas que 
acabamos de indicar, las tasas de cambio serían establecidas por el 
mismo procedimiento que lo fueron cuando los patrones son in- 
convertibles. La razón es que en uno de los países la moneda no 
tiene respaldo metálico y en consecuencia no se pueden establecer. 
tasas fijas determinadas por las relaciones recíproc~is de ambas 
monedas con el oro y la plata, por ejemplo. No obstante lo ante- 
rior, cualquier país puede suspender la convertibilidad de la mone- 
da y no suspender la compra de oro, y autorizar sil exportación a 
niveles de instituciones bancarias centrales y para fines de transac- 
ciones nacionales u oficiales. 
11. BALANZA DE PAGOS 
1. Definición, estructura y análisis de sus 
principales conceptos 
Las anteriores opiniones nos acercan al conocimiento del tipo 
de operaciones -transacciones con mercancías, servicios o rnovi- 
mientos de capital- qiie dan derecho a un país a recibir pagos del 1 
extranjero y al de otras operaciones que, por el contrario, exigen 
pagos, o sea salida de moneda nacional. Esto plantea el problema 
del conocimiento y análisis de la balanza de pagos, pues, como 
hemos de ver, las partidas deudoras de la misma generan la deman- 
da de divisas extranjeras, en tanto que las partidas acreedoras gene- 
ran la oferta, entendiendo por partida deudora, "débito" o "de- 
be", el volumen de pagos que hacen los residentes a los extranjeros 
8Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 683. 
9 ~ b i d e m .  p. 683. 
1°Idem., p. 683. 
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"aymond P. Kent, Moneda y banca, p. 683. 
91bidern, p. 683. 
1°Idem, p. 683. 
en un periodo determinado y por partida acreedora, "crédito" o 
"haber", el total de pagos que durante el mismo periodo los ex- 
tranjeros hacen a los nacionales o residentes en un país. Hemos de 
ver, igualmente, que tal movimiento de divisas se produce por el 
trasiego de mercancías o bienes en general, pues cuando importa- 
mos ofrecemos moneda nacional por extranjera y cuando exporta- 
mos, al contrario, nos ofrecen moneda extranjera por moneda na- 
cional. Así, "la demanda de importaciones y la oferta de exporta- 
ciones son las que fijan el nivel de equilibrio, tanto para el comer- 
cio internacional físico como para los tipos de cambio exte: 
rior"." Ligados a la balanza de pagos, estudiaremos otra serie de 
conceptos entre los que pueden enumerarse la depreciación y el 
control de cambios; la devaluación y los fines y el mecanismo del 
llamado fondo de estabilización monetaria. 
Al definir la balanza de pagos, F. Benham dice: 
Si fuera completa y exacta, la balanza de pagos de un país comprendería 
todos los pagos hechos durante determinado periodo por extranjeros a na- 
cionales -el "haber" de la balanza- y todos los pagos hechos durante el 
mismo periodo por nacionales a extranjeros -o sea el "debe" de la balan- 
za.l2 
Samuelson abunda en lo anterior, al manifestar: 
La balanza de pagos internacionales se refiere a las transacciones que con- 
sumen divisas o nos las proporcionan, y relaciona al total de exportaciones 
de bienes y servicios con el total de importaciones. Las exportaciones de 
bienes, servicios, oro y pagarés son partidas acreedoras, que nos proporcio- 
nan moneda extranjera, mientras que las importaciones de esas mismas 
partidas suponen débitos, qiie consumen divisas.13 
De las anteriores definiciones, se deduce que todas las transac- 
ciones de un país A, por ejemplo, que determinan pagos de extran- 
jeros, deben considerarse como exportaciones o créditos, y las 
transacciones que, por el contrario, ocasionan que los residentes 
del país h hagan pagos a los de otros países, se clasifiquen como 
importaciones o débitos. 
La estructura de la balanza de pagos fundamentalmente está 
constituida por la llamada balanza comercial que registra el valor 
' IPaul A. Samuelson, Curso de economía moderna, Editorial Aguilar, Madrid, 1965, 
p. 731. 
' 2 ~ .  Benham, Curso superior de economía, p. 405. 
' 3Paul A. Samuelson, Curso de economía moderna, p. 745. 
de las importaciones y de las exportaciones que lleva a cabo un 
país en una unidad de tiempo. Cuando el valor de las exportacio- 
nes excede al de las importaciones, se dice que la balanza comer- 
cial es favorable o activa y, en caso contrario, que es desfavorable 
o pasiva. Las clases de mercancías que salgan del país con destino 
al mercado internacional o que se importen será& sin duda, un 
buen índice para conocer la etapa de desarrollo del país de que se 
trate y su posible dependencia económica en relación a otros paí- 
ses. 
Otra de las cuentas de la balanza de pagos es la denominada de 
servicios o de invisibles, y que comprende las transacciones fronte- 
rizas, las remesas de nacionales residentes fuera del país, gastos de 
transportes o fletes, de turismo, pagos de dividendos e intereses 
provenientes de las inversiones extranjeras y servicios varios. Esta 
cuenta, unida a la anterior, constituye lo que técnicamente se 
denomina balanza de pagos en cuenta corriente. 
A los anteriores conceptos hay que agregar el que registra el 
movimiento de capitales, exportación e importación de los mis- 
mos, que comúnmente se denomina cuenta de capital y que, unida 
a las anteriores, forma la balanza de pagos de cuenta corriente y 
capitales o simplemente balanza de pagos. 
La forma de presentar la balanza de pagos difiere de un país a 
otro y pueden agruparse los conceptos de la misma en una, dos o 
tres columnas. Samuelson, por ejemplo, presenta la balanza de 
pagos de los Estados Unidos en tres columnas. En la primera da a 
conocer el activo de las partidas; en la segunda, el pasivo, y en la 
tercera, el saldo acreedor o deudor. Algunos países anotan en una 
sola columna las operaciones de activo, de pasivo y los saldos 
correspondientes y otros, por último, lo hacen en dos, en forma de 
balance por partida doble, registrando en una de ellas las cuentas 
de activo y en la otra las de pasivo, de haber o egreso. 
Con la anterior información estamos ya, por tanto, en condicio- 
nes de dar a conocer la balanza de pagos, la de los Estados Unidos 
y la de México por vía de ejemplo, reiterando que en general 
cualquier balanza de pagos está dividida en tres secciones: la pri- 
mera, mercancías y servicios, que comprende el movimiento de 
mercancías -exportaciones e importaciones-, el de servicios pres- 
tados a extranjeros o que éstos prestan; los gastos de viaje hechos 
por extranjeros en el país o por nacionales fuera del mismo; los 
intereses y dividendos en valores extranjeros o nacionales; las re- 
mesas de emigrantes; gastos de gobiernos extranjeros o nacional y 
servicios varios. En la segunda sección se registran los movimientos 
de capital -importaciones y exportaciones- a largo y corto plazo 
y ,  en la tercera, las exportaciones o importaciones de ora. 
BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNlDOS DE NORTEAMERICA 
1365 
En millones de dólares. Excluye transferencias militares 
l 
CONCEPTO 1965 
1. INGRESOS CONTABILIZADOS 40 130 
1. Exportaciones de bienes y servicios 39 060 
a) Mercancía 26 285 
b) Transporte 2 400 
c) Turismo en los E.U. 1 2 1 2  
d) Servicios rnisceláneos 
l 2 294 e) Transacciones militares 815 f )  Ingreso por inversiones 6 054 
2. Pagos por préstamos gubernamentales 898 
3. Capital en el exterior distinto de fondos líquidos 172 
i 11. PAGOS CONTABILIZADOS 4 0  772 
1. Importaciones de bienes y servicios 
a) Mercancía 
b) Transporte 
c) Turismo en el exterior 
d) Servicios rnisceláneos 
e) Gastos militares 
f) Ingreso de las inversiones 
2. Privados (private remittances) 
3. Salida de capital privado 
4. Pensiones gubernamentales y otras transferencias 
5. Transferencias gubernamentales 
111. ERRORES Y OMISIONES 659 
IV. BALANZA DE PAGOS (SALDO) 1 301 
Ralanceada por: 
Reservas monetarias, posición en el FR4I 
Tenencias en el exterior de activos líquidos 
-- 
Fuente: Statistical Abstracts of the United States. 1966. 87th Annual Edition. U.S. 
Dept. of Commerce. 
BALANZA DE PAGOS DE MEXICOP 
Miles de dólares 
-- 
CONCEPTO 196 7 
1. BALANZA DE ~TERCIZNCIAS Y SERVICIOS -506 278 
-- 
.4. Exportación de  mercancías y servicios 2 206 567 
1. Exportación de  mercancías 1 103 799 
2. Producción de oro y platad 43 50': 
3. Turismo Y63 104 
4. Transacciones fronterizas 599 557 
5. Braceros 12 920 
6. Otros conceptos 83 684 
B. Importación de mercancías y servicios (-) 2 71 2 845 
-- 
l. Iniportación de  mercancías 1 748 263 
2. Titrismo y otrosb 162 556 
3. Transacciones fronterizas 359 100 
1. Remesas ai exterior por  las inver- 
siones extranjeras directas" 216 116 
5. Intereses sobre deudas oficiales 121 738 
Nafinsa y otros 111 828 ;{ üubernaniental 9 910 
6. Otros conceptos 105 072 
11. ERRORES, OhlISIONES Y MOVIMIENTO DE ---- - 
CAPITAL A COR'I'O PLAZO (neto) 200 055 
111. CAPITAI. A LARGO PLAZO (neto) 346 007 
- 
1. Inversiones extranjeras direct'is' 88 596 115 
2. Coinpra de empresas extranjeras - 64 414 
3. Operaciones con valores (neto) 53 460 3 5 
4. Créditos a Nafinsa y otros con< ep- 
tos (neto) 254 546 147 \ ,  
i)  Disposiciones menos financia- 
mientos ai exterior 700 966 :;Y7980 ) 
ii) Amortizaciones - 446 420 - "90 147 
5. Deuda g~bernamenta l  (neto) 13 819 Y9 297 
IV. VARIACION DE LA RESERVA DEI, BANCO - 
DE hlEXIC0, S. A. (Suma de 1, 11 y 111) 39 784 49  000 1 
- - - - -- 
Notas: a Dediicidos el oro y la plata utiliiados en el país para fines iridu'itiiale~. 
Incluye los gastos de estudiantes en el extranjero. 
" No incluye, según nueva práctica, las utilidades reinvertidas por no representar 
movimiento internacional de fondos. 
p Cifras preliminares. 
Signo negativo (-) egreso dr divis;is. 
(. . .) No hubo movimiento. 
Fucqte: Informe Anual 1968 del Banco dr hlí..iicc.. S. A., Slbxico, 19h9, p. 6 1. 
Al observar la balaiva de pagos elaborada por el Banco de Méxi- 
co, nos encontramos que está constituida por los siguientes rubros: 
a )  Balanza de mercancías y servicios, cuyo saldo positivo o ne- 
gativo resulta de Ia diferencia entre las mercancías importadas y 
exportadas, y entre los ingresos y egrcsos provenientes del turismo 
y las transacciones fronterizas; además de los rendimientos que al 
país le originan la producción de oro y plata excluyendo los que 
se utilizan eri el mismo con fines industriales; más los envíos que 
hacen los trabajadores agrícolas (braceros); menos la remisión de 
las utilidades provenientes de las inversiones extranjeras directas y 
de los intereses que devcnga la deuda pública. 
b) Errores y omisiones, que esencialmente trata de estimar los 
excesos o deficiencias en la valuacibn de ciertos artículos exporta- 
dos o importados, así como el valor de las mercancías que ilegal- 
mente salen o entran del país, o bien de aquellas que finalmente 
escapan a la cuantificación oficial; por tanto, viene a ser una cuen- 
ta de ajuste a las cifras del capítulo precedente. 
c)  Curuta de capital, (sin incluir la reserva drl banco central), 
cuyo saldo será positivo o negativo, según que los movimientos de 
capital hacia el país, tanto a corto como a largo plazo, sean mayo- 
res o menores que las salidas del mismo. Entre los primeros Fe 
computan las inversiones extranjeras directas, las operaciones con 
valores y los créditos privados, oficiales o seinioficiales. Entre los 
segundos, 1'1s amortizaciones de los créditos anteriores y los pagos 
por amortización de la deuda pública, entre otros. 
d )  Variaciones en la reserva del banco central -al alza o a la 
baja-, resultantes de las operaciones realizadas en los incisos a) ,  b) 
y c) ,  enunciados anteriormente. 
A veces se tienen dificultades para clasificar los diversos concep- 
tos o partidas de la balanza de pagos. Samuelsori da una norma que 
reproducimos por considerarla de gran utilidad. El dice: 
Una buena manera para saber cómo hay que clasificar una partida es 
plantearse la pregunta siguiente: ¿Produce esta partida el mismo efecto 
que nuestras exportaciones de mercancías, suministrándonos una cantidad 
mayor dc moneda extranjera? ¿O se parece más bien a nuestras importa- 
ciones de mercancías, haciéndonos gastar nuestra acumulación de moneda 
extranjera y obligándonos a buscar ésta en mayor cantidad? A la primera 
clase, es decir, a la del tipo exportación; se llama una "partida acreedora"; 
a la partida del tipo importación se la llama una "partida deudora".14 
Con este criterio es fácil deducir que al hacer un pais "A" un 
préstamo al. país "B", equivale para el primer país a importar 
-importa pagarés, por ejemplo- y por tanto, da lugar a una cuen- 
ta deudora en sil balanza de pagos; y para el país B es como si se 
realizase una exportación --lo hace en forma de pagarés- y ,  en 
consecuencia, da lugar a un activo o cuenta acreedora; o sea, que a 
la oferta de divisas en el mercado de cambios se surrian las prove- 
nientes de la exportación de mercancías y servicios e importación 
de capitales (exportación de bonos y acciones) y a la inversa, a la 
demanda de divisas hay que agregar las originadas por la importa- 
ción de mercancías y servicios y la exportación de capital, es decir, 
importación de bonos y acciones extranjeros. 
Vemos que la balanza de pagos, por definición, siempre está 
equilibrada, y csto por convencionalismos contables, ya que los 
posibles déficits o superávits, débitos o créditos, que pudiesen pro- 
ducirse en cuenta corriente serían compensados por los movimien- 
tos de capital, por desinversiones en el exterior o por movimientos 
de ld reserva compuesta de divisas y de oro. Por tanto, cuando se 
habla de balanzas de pagos desfavorables o favorables hay que 
hacer referencia a las importaciones y exportaciones visibles e invi- 
sibles de un país, o sea, a las transacciones corrientes, de forma 
que si las exportaciones de la balanza de pagos en cuenta corriente 
de un país exceden a las importaciones por el mismo concepto, 
estamos frente a una balanza favorable o positiva y si, por el 
contrario, las importaciones excediesen a las exportaciones la ba- 
lanza de pagos será negativa o desfavorable. 
2. Métodos para corregir posibles desajustes 
en la balanza de pagos 
Los métodos para corregir posibles desajustes en la balanza de 
pagos son varios: en principio dependen de los sistemas monetarios 
en que nos basamos para determinar las reIaciones de cambios; el 
régimen de moneda inconvertible y el patrón oro, aunque algunos 
de los métodos a estudiar pueden indistintamente aplicarse a uno u 
otro sistema. 
En régimen de moneda inconvertible o de cambios libres co- 
míinvente narece que el método más adecuado es el de deprecia- 
ción de los cambios, si bien no dejan de emplearse otros. 
A. Depreciación de los cambios 
Consiste en pagar mayor cantidad de moneda de un país por la 
de otro cualquiera. Esto tenderá a reducir las importaciones en la 
nación que depreciase su moneda, ya que los importadores ten- 
drían que pagar más monedas nacionales por la misma cantidad de 
mercancías extranjeras que adquirían anteriormente. Al igual, $e 
reduciría lo gastado por los turistas nacionales en el extranjero > 
las inversiones fuera del país, lo cual contraería el capítulo del 
"debe" de !a balanza. Por otra parte, se fomentaría la exportación, 
ya que por cada unidad extranjera en pago de las cantida& expor- 
tadas se rccihirían más unidades monetarias del país exportador 
que con anterioridad a la depreciación de los cambios. Aumenta- 
ría, igualmente, el acceso de turistas extrarijeros al país que depre- 
cia su moneda. En conjunto se incrementaría el capítulo del "ha- 
ber" de la misma balanza. Una y otra tendencias hnríari que ésta se 
nivelase o cuando inerios ése sería el p~opósito,  que natiiralmente 
podría ser a\ udado por alguna otra medida tal corno la de reduc- 
ción de los ingresos nominales en el país de que se trate, por ejem- 
plo. aunque parece que no hay necesidad de reducir los ingresos de 
la colectividad si se logra el mismo propósito con la depreciación 
de cambios, cuya amplitud dependerá del volumen y carácter -cró- 
nico o pasajero del déficit de la balanza de pagos- y de la conve- 
niencia o no de restringir total o parcialmente la importación de 
productos. 
En régimen de patrón oro, o lo que es lo mismo, en régimen de 
tipo de cali~bio fijo pueden utilizarse, al igual que en el caso antr- 
rior, vario5 medios para tratar de corregi~ los posibles déficit o 
superávit de la balanza de pagos. De entre ellos se pueden destacrir, 
la dcflaciAn, la devaluación y el control de cambios. Veamos el 
significado de cada uno de estos métodos. 
1.3 deilacibii consiste en reducir los ingresos monetarios de un 
país. El mec,inismo para nivelar la balanza de pagos, diceri los par- 
tidarios ci,: iriktodo, es el siguiente: al reducirse los ingresos 
monetarios de los habitantes de un país se reduce la demanda mo- 
netaria de productos importados y, como a su vez, bajarán los cos- 
tos de prociiicción --consecuencia de la reducción de los ingresos-. 
se impulsará posiblemente la exportación de productos, lo que ha- 
rá, reafirman, que se tienda a la nivelación de la balanza de pagos. 
Los métodos para reducir los ingresos inonetarios son múltiples. 
De entre ellos destacamos: 
a )  Elevación de las tasas de interés y de redescuento; 
b )  Manejo de las operaciones de mercado abierto; dc tipo rei- 
triccionista; 
c )  Racionamiento del crédito a instancia del banco ceiltrdl. 
La deflación es poco defendible, en cuanto entre otros proble- 
mas entraña: aumento del número de desocupados, reducción i J (  
1'1s inversiones y posiblemente de las utilidades previstas. Al I c ipcc -  
to ,  el mismo Kcynes, con la falta de sentido social que le carac irari- 
za, llegó a decir: "De hecho, un movimiento de parte de los patro- 
ries para rekisar los contratos sobre salarios monetarios con el fin 
de rebajarlos, encontrará una resistencia mucho ma)or que un 
desccnso gradual y automático de los salarios reales como resulta- 
do del alza de los precios."15 
C. La devaluación 
La devaluación consiste en reducir la paridad oro dc la moneda, 
o lo que es lo mismo, conservar el patrón oro a una paridad menor. 
1)evaluar es, por tanto, fijar 1111 precio mis alto al oro e11 términos 
(!e la moneda del país que devalúa, ya sea que la misma este direc- 
tarriente ligada a! oro o a través de una divisa oro. Es aplicable pa- 
ra nivelar déficits en la balariza de pagos, si se quiere permanecer 
bajo el patrbn oro y evitar la deflación. 
~a devaluación puede producirse en iin solo país o en el conjun- 
to de los que están sometidos al régimen del patrón oro. En este 
íiltimo caso y si el aumento se hiciere en la misma proporción o 
medida, las razones de cambio entre las distintas monedas no se 
alterarían y entre otros efectos se produciría el aiinlento de las 
reservas monetarias de los bancos centrales en térmiiios de las 
monedas nacionales devaliradas. 
Si la devaluación se hace en un solo país, las consecuencias mis 
inmediatas son: 
a )  Aumenta el valor de las reservas de oro expresadas en mone- 
da nacional; 
b) Estimula la producción de oro en el país que devalua su 
moneda hasta el momento en que haya cambios compensadores 
cri los costos de producción, o sea que éstos aumenten tanto como 
cf \,alar del oro; 
c )  Altera los tipos de cambio con las restantes monedas rela- 
cionadas con el oro, en cuanto quc, como ya expusimos, dichas 
l 5  1. l i .  Ucyrics, Tdora'a ,qc neral dc  !a ocupació,~,  el interéc y el ditiero, pp. 255-254. 
monedas se cambian en proporci<ín al coiitenido de metal de cac!a 
! 
uria de ellas. Tal hecho motiva que una alter:ición, por ejeniplo, 
dc la relaciOri de cambio del oro con una moncd;i detcrrniiiad;~ 
origine, niás o menos proporcioiialmei-iie, un c-iuiiiciito en loa prc- 
cios, en moneda de dicho país, tanto de :rrtícillos iiiiportados co- 
nio expori;ibles, o sea que la devaluaci0ri de l;i moneda d r  un país 
tiende a subir los precios de los artículos de iinpoitaci6n !. d(, 
exportación, lo cual estiniula a esta í~ltirn:i, clesaiii~nliiidc! 2 121 pi-i- 
niera. 
El iiicreinento de las exportacioiies y 1:i reduccióii dc las iinpt~r- 
taciones, a c:iusa de la devaliiíición, puede explicarse de 1ü sigi'ientc 
I forma: 
t F,,jemplo de iin país "P" q i i c .  dcv:~lú:i sil i i ~ ~ i i e d a  cii un 50% : 
PAIS "P" 
-- 
I'AIS "F" 
- 
Primeid fasei6 1 peso (20 gr) = 4 tlorines ( 5  gr c/u) 
segur id:^ fdse'" 1 [)eso (10 gr ) = 2 floiiiies ( 5  gr c/u)  
Veamos por qué el auniento de la relación de cambio a favor dcl 
dinero cxtrzinjero hará subir en "P" los precios l e  los artículos 
importados en términos de pesos y,  por tanto, ha de tender a 
desalentar las coii!pras en el extranjero: 
Primera fase: l P = 4 F  1 u . i . = 4  F =  1 P 
Segunda fase: 1 P - 2 F  1 i ~ . i . =  4 F -  2 P 
1 P = peso; F = florines; u.i. = unidad importada 
Los residentes en "P" procurarán reducir sus compras en el 
extrarijero, pues con la nueva situación deben pagar 2 pesos - -no 
neda ndcioiinl- por lo que antes pagaban uno. Tal sitiiacibli deja- 
r i  de persistir en el momerito en que los ingresos monetarios y 
l los precios de los productos del p'tís que devnlúa alimenten eri la 
misma proporción que los tipos de cambio exterior. 
Expliqurmos, utilizando los datos anteriorcs, por qué el mismo 
ferií~rnerio de devaliiaci6n de la moneda nacional hara subir en "P" 
los precios en términos de pesos de los artículos que exporte y,  
por tanto, se estimulará la exportación: 
1 161,a prirnrra lasr es la inicial; la segunda fase corresporide a la moneda "piso" / dc\aluada. 
Primera fase: 1 P = 4 F  1 u.e.= 4 F = 1 P 
Segunda fase: 1 P = 2 F  1 u.e.= 4 F = 2 P 
u.e. = unidad exportada 
Los residentes en "P" aumentarán la exportación debido a que 
a1 recibir el mismo número de unidades en monedas extranjeras 
por los artículos exportados, éstas se convertirán en mayor núme- 
ro de unidades en monedas nacionales que antes de la devaluación. 
Ello ocurrirá hasta que los precios internos del país que devalúa su 
moneda alcancen el mismo nivel del precio del oro y de los nuevos 
tipos de cambio. 
Además de la modificación que sufren los precios internos de las 
mercancías importadas y exportadas en el país que devalúa, los 
precios internacioriales de tales artículos también son motivo de 
alteración debido a la disminución en la demanda -del país que 
devalúa- de artículos importados y al aumento de su oferta de 
exportaciones. Es, naturalmente, difícil saber en qué grado son 
rifectados tales precios. En general, podemos afirmar, siguiendo a 
L.V. Chandler, que mientras menor sea el volumen de les artículos 
que importe y exporte el país que devalúa, en relacihn al total de 
ías importaciones y exportaciones de los mismos, menores serán 
los efectos que sobre los precios internacionales ejerzan los cam- 
bios en su demanda y en su oferta, y mayores, por consiguiente, 
los que se produzcan en los precios en moneda del pais a que veni- 
rnos refiriéndorios; o sea que e1 efecto de la devaluacijn sobre los 
precios internos -en el país que devalúa- de los procluctos que 
forman parte del comercio internacional tiene probabilidades de 
scr mayor si se trata de  un país de escasa influencia en el comercio 
internacional, que si se trata de un país de gran influencia e impor- 
tancia económica. 
El precio de los artículos .nacionales que no entran en el comer- 
cio internacional se alteran -hacia el aumento-. a causa de que 
algunos de ellos son fabricados con objetos importados o exporta- 
bles, los cuales, como acaba de verse, han subido de precio; y en 
razón de que muchos artículos nacionales substituveii a una parte 
de los productos importados, ante la subida del precio de éstos, lo 
que provoca un aumento de la demanda de los primeros. 
'4 los efectos l e  la devaluacibn en un solo país \.-a indicados, 
debe agregarse que: 
a )  ES posible que los restantes países qiie pertenecen al sistema 
patrón oro reaccionen obstaculizando la exportaci6n de las mer- 
cancías del país que devalúa su moneda, o devaluando ellos a su 
vez su propia moneda con el fin de hacer subir, en el mercado de 
divisas, la moneda del país que inicialmente fue devaluada. 
b)  La devaluación enriquece, en general, a los exportadores, a 
los dueños de minas de las qur se extrae el oro, a los almacenistas 
y a los productores nacionales, ernpobrecierido, por otra parte, aiín 
más a los asalariados, empleados, pensioriistas y a todo el grupo 
social cjur recibe comperisaciones monetarias fijas difíciles de mo- 
diFicarse al ritmo en que los precios suben y la moneda se devalúa. 
Si el país que deviluase su moneda fuese, por ejemplo, Estados 
Unidos o Inglaterra -países matrices de las áreas dólar y libra es- 
terlina, respectivamente, y cuyas monedas ligadas directamente al 
oro sirven (le base monetaria a los paises adheridos a una u otra 
área- se presentaríari posiblemerite, además de las consecuencias 
apuntadas anteriormente, las siguientes: 
Dentro tle ~ u s  f ron t c~a .~ :  
z )  Reducci6n de la salida de oro por el hecho de elevarse el pre- 
cio de éste en dólares o en libras; 
ii) Prob'ible alteraci6n de los precios internos, puesto que el va- 
lor de éstos se da en unidades de rnetal oro, y de los precios iiiter- 
riacionaies en la medida qiie los países xnatrices controlan gran par- 
te de la oferta y de la demanda de los productos motivo de comer- 
cio niuiidi,il; 
iii) Puede afirmarse que de no tomarse medidas específicas o 
protectoras la exportación no sufrirá cambios y la importación 
permanecerá igualrrierite inalterable respecto a los productos que 
se envían c> provienen de los países dependientes de la moneda eje, 
mas tenderd la primera a iiicrementarse y la segunda a restringirse 
en aquellos productos que se destinen a países ajenos a la influen- 
cia del dólar o dc ia libra esterlina, o procedan de ellos. 
zv) Alimento de las reservas monetarias oro expresadas eri divi- 
sas, en la misrna proporción que ha sido devalliada la moneda en 
relación al oro. También pueden aumentar las reservas monetarias 
en oro por el incremento de las exportaciones y reducción de im- 
portaciones, segun queda señalado en el punto anterior; 
u )  IJa tendencia de la producción será al aumento, aunque frena- 
da por los siguientes hechos: qiie los costos de los factores de pro- 
duc-ción aumenten en la micma o rnayor proporción que los pre- 
cios, y que la demanda aumente a un ritmo inferior al de la propia 
praducción; también podrá ser afectada por la expansión de las ex- 
portaciones o restricción de Ins importaciones; 
vi) Se incrementará la produccióri del oro, a lo menos hasta que 
los costos de operación hayan subido proporcionalmente al au- 
mento del precip del mismo; 
vii) Alteración de los tipos de cambio con respecto a las mone- 
das oro ajenas, en nuestro supuesto, al patrón dólar o libra ester- 
lina; 
viii) Diferenciación entre el poder adquisitivo del oro expresado 
., en la libra esterlina o en el dólar dentro y fuera del país, menor en 
E. 
el primer6 de los casos que en el segundo, en razón de que los 
precios internos tenderían a subir en mayor proporción de lo que 
pudieran reducirse los precios externos, los cuales se alterarían tan- 
to por la disminución de las importaciones como por el aumento 
de las exportaciones del país que devaluase su moneda. 
En otros países: . . 
i )  Reducción de la relación de cambio respecto al oro de cada 
una de las monedas que estén dentro del sistema patrón divisas oro 
cuyo país matriz haya devaluado su moneda, en proporción idénti- 
ca a la devaluación de esta última, pues de lo contrario aquéllas 
1 
quedarían revaluadas con respecto a la divisa oro dólar o libra es- 
terlina, situación que no sería aceptada por el país matriz dado i 
que su comercio de importación y exportación con los países del 
área le sería totalmente desfavorable. 
Igualmente quedaría reducido el tipo de cambio de las monedas 
dependientes de la divisa oro devaluada, en nuestro ejemplo el dó- 
lar o la libra esterlina, respecto a las monedas que tienen base oro 
directamente, en la actualidad el rublo, el franco francés, el suizo y 
el marco alemán, entre otras, en igual proporción a la moneda eje, 
puesto que la relación de ésta con las que forman parte de su área 
no sería alterada, que la totalidad de estas últimas tienen su reserva 
en dólares o en libras esterlinas y que su conversihn en oro la tie- 
nen que hacer a través de una moneda devaluada. 
ii) Los países cuyas monedas tienen convertibilidad directa con 
el oro, es muy poqible que como medio de defensa devalúen sus 
propias monedas en la misma o semejante proporción que ha sido 
devaluada la divisa oro, a fin de evitar los efectos desfavorables que 
tendrían en el comercio internacional; 
iii) Subida de los precios expresados en oro de las mercancías 
que son motivo de  comercio internacional, en los países depen- 
I 
:1 
dientes del sistema divisa dólar o divisa libra esterlina en la misma e 
proporción que se produjese en el país matriz que hubiera efectua- I/ 
do la devaluación. 
'1 
iv)  Incremento de las reservas monetarias oro expresadas en la 
divisa devaluada; 
u)  Imposibilidad de seguir una política monetaria independiente 
en los países sometidos al patrón de divisas oro; en caso contrario 
tendrían que renunciar al mismo; 
vi)  Si el país no estuviese dentro de la esfera del dólar o de la 
libra esterlina, podría defenderse de los efectos de la devaluación 
adoptando, entre otras, alguna de las siguientes medidas: estable- 
cer subsidios a la exportación y restricciones a la importación; evi- 
tar la salida de capitales que sería estimulada ante la disminución 
de la oferta de ellos por parte de Estados Unidos o Inglaterra, en el 
supuesto que venimos analizando. 
D. El control de cambios: sus fines y variantes; ventajas y des- 
ventajas del mismo 
Conocida la deflación, la depreciación de cambios y la devalua- 
ción, pasamos a estudiar el control de cambios, que es sin duda el 
método más directo y eficaz adoptado en los países regidos por el 
patrón oro para nivelar el déficit existente en sus balanzas de pa- 
gos, y en especial es un método insustituible si se trata de evitar 
futuros desajustes de la misma. 
Así, se suele afirmar que "la razón más importante y más co- 
mún para emplear los controles cambiarios directos es la necesidad 
de equilibrar la balanza de pagos".' 
Múltiples definiciones se han dado del control de cambios; de 
entre ellas destacamos las siguientes: 
Kurihara dice que "el control de cambios representa el monopo- 
lio gubernamental de las traisacciones en divisas extranjeras". l 8  
Benham afirma que el objeto del control de cambios es "impedir la 
fuga de capital y evitar que las reservas de oro del banco se ago- 
ten".I9 Cole es más contundente, cuando escribe: "La esencia del 
control de cambios reside en que quien posee moneda controlada 
no tiene derecho a convertirla eri moneda extranjera, salvo permiso 
especial."20 Sin embargo, ha sido R. P. Kentzl uno de los autores 
'71rving S. Friedrnan, El control de cambios, Centro de Estudios Monetarios Latino- 
americanos, México, 1959, p. 41. 
" ~ e n n e t h  K. Kurihara, Teoria monetaria y política pública, p. 31 1. 
' 9 ~ .  Benham, Curso superior de economzá, p. 444. 
2 0 ~ .  D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, p. 282. 
2 1  Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 704. 
que inás se ha detenido en el estudio de este problema. En una de 
las páginas de su libro Moneda y banca, afirma que entre las princi- 
pales causas que pueden justificar tal medida están la necesidad de 
disponer de los medios necesarios -divisas, para garantizar la im- 
portación de los bienes esenciales: maquinaria y equipo para el 
desarrollo industrial; hacer frente a las obligaciones externas y 
evitar la fuga de capitales. Así, ha escrito: 
La vía más directa por la que un país puede conservar monedas extranjeras 
para pagar importaciones esenciales, satisfacer las deudas externas y preve- 
nir la fuga de capitales, es la de exigir a todos sus habitantes que vendan a 
una entidad pública determinada, como el banco central o una junta d- 
control de cambios, las monedas extranjeras que lleguen a poseer.22 
Existen múltiples modalidades del control de cambios; puede 
ser sumamente rígido o muy flexible, establecer uha sola tasa de 
cambio para cualquier tipo de mercancía o múltiples; parcial o 
total según exija o no el cambio en moneda nacional de la totali- 
dad o parte de las transacciones internacicnales; tener por objeto 
estimular las importaciones necesarias a base de tipos de cambio 
atractivos o, por el contrario, incrementar las exportaciones me- 
diante la existencia de tipos de cambio altos y desfavorables para 
la moneda nacional. 
En general, suelen establecerse las siguientes variantes. 
a )  Cambios diferenciados, w&n la rnerca~icía de que se tríite. 
En tal caso el organismo adecuado fijará tipos de cambio e:evados 
si el destino de las divisas es comprar mercancía cu ia  importación 
trata de irnpedirse, c,omo por ejemplo artículos de liijo, y tipos de 
cambio reducidos si lo que se trata es de importar equipo necesario 
como maquinaria, materias prinias e iniplementos similares; 
b) Cambios diferenciados, según el país de que se trate. Por 
ejemplo si se quiere dar facilidades para importar de un país "A" y 
no de otro "B", la institución encargada del control de cambios 
encarecerá la moneda de "B" en términos de la moneda nacioiial a 
la vez que abarata la de "A"; 
c) Sistemas de competencia o compensados; es decir comprar al 
país que fuere una cantidad de bienes de igual valor a la que éste s 
su vez hubiese comprado al primero. 
Irving S. Friedman23 considera que podría hacerse una ciasifica- 
ción de los tipos de cambio si tenemos presente: el grado en qiie se 
221bidem, p. 709. 
23~rving S. Friedman, El control de cambios, pp. 33-40. 
restringen el comercio internacional y las operaciones financieras 
de los países donde se emplean; la sencillez o complejidad relativas 
de las mismas; si el énfasis se hace en el deseo de regular los 
moviniientos de capital o en las operaciones internacionales de 
cuenta corriente (movimiento de mercancías y servicios); si son o 
r) no discriniinatorios para determinado tipo de países o mercancías; 
y en fin si tienen por objeto establecer tipos de cambio múltiples o 
tipos de cambio unificados. 
Al hablar de las ventajas o desventajas del control de cambios 
enumeraremos las principales de unas y otras. Entre las primeras 
hay que señalar: 
i )  Indudablemente corrige desajustes en la balanza de pagos y, 
lo que es más importante, evita posibles desniveles de la misma al 
racionar la compra y venta de divisas; 
ii) Al controlar las operaciones de comercio exterior e influir en 
la clase de exportaciones e importaciones más aconsejables, adapta 
,i los tipos de cambio de acuerdo con las necesidades y grado de 
desarrollo del país; 
iii) Evita la disminución e incluso el agotamiento de las reservas 
monetarias; 
: iu) Reglamenta las inversiones fomentando o restringiendo de- 
terminadas inversiones productivas o improductivas; 
u )  Actúa como amortiguador en las distintas fases del ciclo eco- 
nómico al reglamentar la entrada o salida de capitales extranjeros; 
vi) Protege la reserva monetaria de las fluctuaciones, algunas de 
carácter especulativo que podrían originar grandes trastornos eco- 
nómicos, lo que motivaría la aplicación de medidas a veces inefica- 
ces come la devaluación, la deflación o cualquiera otra de carácter 
similar; 
uii) Es medida básica para garantizar cualquier proceso de des- 
arrollo o planificación económico por modesto que éste sea; 
uiii) Evita la fuga de capitales o transferencia de riqueza a paí- 
ses extranjeros. 
Entre las desventajas pueden señalarse: 
i )  Posible existencia del mercado negro de divisas, o sea, la 
venta de divisas al margen del control oficial; 
ii) Mantenimiento de un aparato relativamente complicado bu- 
rocritica y administrativamente, además de costoso; 
iii) Restricciones a la libertad de empresa que ya no podría 
mover libremente sus capitales fuera del país. 
El establecimiento del control de cambios tiene, en general, la 
oposición de Inglaterra y de los Estados Unidos en su calidad de 
países predominantes en los sistemas monetarios que descansan en 
la libra esterlina o el dólar, fundamentalmente porque: 
a )  El control de cambios viene a reglamentar la llegada al país 
que lo establece de los capitales ociosos de las potencias extranje- 
ras ; 
6 )  Restringe. e igualmente reglamenta la salida de divisas por 
concepto de dividendos y regalías, y de los propios capitales proce- 
dentes del exterior; 
c )  Consideran que es una avanzada más en la política de inter- 
vención estatal y de restricción, por tanto, de la libre movilidad de 
capitales ; 
d )  Los probables créditos que se otorgasen no vendrían, en el 
mejor de los casos, con destino a corregir desajustes en la balanza 
de pagos, y sí a incrementar la producción y el desarrollo indepen- 
diente del país que los recibiese; 
e )  La economía nacional de los países en desarrollo quedaría 
protegida al seleccionar el tipo ae  mercancías y bienes que debían 
adquirirse. 
E. Otras medidas aconsejables 
Como medidas que pueden ayudar, al margen de las ya descri- 
tas, a corregir los desajustes de la balanza de pagos pueden consi- 
derarse los llamados fondos de estabilización monetaria y, como 
complemento, los aranceles, contingentes y el fomento a la expor- 
tación. 
Los fondos de estabilización monetaria, establecidos por la dé- 
cada de 1930, no han tenido otro objeto que prevenir las fluctua- 
ciones violentas de las razones de cambios de las diversas monedas 
por inesperados aumentos o disminuciones en la oferta y demanda 
de las mismas, para lo cual disponían de grandes cantidades de 
divisas, oro y moneda nacional. En definitiva, es un recurso limita- 
do para impedir la depreciación o revalorización de la moneda 
nacional en relación a las de otros países. Las operaciones que 
realiza son la compra y venta de divisas y moneda nacional, de 
acuerdo con la oferta y la demanda que de las mismas se haga. 
Parte de las divisas las convierte en oro para transformarlo a su vez 
en divisas cuando así fuese preciso. 
Aunque, según G. D. H. C ~ l e , ~ ~  manteniendo un gran volumen 
de monedas y oro disponible, los fondos de estabilización moneta- 
24G. D. H .  Cole, Presente y futuro del dinero, pp. 207 y 281. 
ria pueden dificultar las operaciones especulativas de carácter mo- 
netario y contrarrestar las fluctuaciones a corto plazo, debidas a 
factores .como cambios estacionales en las relaciones de oferta y 
demanda entre determinadas monedas, en realidad no evitan los 
movimientos seculares y persistentes en las variaciones de los tipos 
de cambio, a la vez que no corrigen las deficiencias o desequilibrios 
estructurales reflejados en gran parte en la balanza de pagos, pues 
al decir del propio autor mencionado, "Si . . . existe una tendencia 
persistente de la demanda de monedas extranjeras a exceder de la 
oferta, el fondo de estabilización de cambio no puede luchar inde- 
finidamente contra ella, ya que, a la larga, se le agotarán sus exis- 
tencias de oro y divisas."25 
Otros de los métodos tendientes a evitar desequilibrio en las 
balanzas de pagos han sido la p~áctica de restringir las importaciones 
no necesarias y esenciales mediante los derechos arancelarios, así 
como el estímulo a la exportación de productos nacionales, a veces 
mediante subsidios a la misma. A esto puede unirse la utilización 
del contingente de importación que establece la cantidad máxima 
que se puede importar de una mercancía de un país durante un 
periodo de tiempo previamente fijado. 
CUADRO RESUMEN DE LAS MEDIDAS TENDIENTES A CORREGIR 
POSIBLES DEFICITS O SUPERAVITS DE LA BALANZA DE PAGOS 
Depreciación de cambios, o sea pagar 
En cambios libres mayor cantidad de la moneda de un 
país por la de otro cualquiera 
En patrón oro 
Deflación o reducción de los ingresos monetarios, 
o sea reducir éstos en caso de querer mantener 
fijo el tipo de cambio 
Devaluación, o sea reducir la paridad oro de la 
moneda o conservar el oro a una paridad 
menor 
Control de cambios, o sea racionar las divisas 
mediante la reglamentación de la compra y venta 
de las mismas 
[ Fondo de estabilización monetaria 
En cualquier sistema 
Contingentes 
1 Fomento a la exportación 
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CAPITULO X 
POLITICA MO;?;ESARIi\ INTERNACIONAL 
SU3lARIO: 1. Antecedentes his:óricos. II. Planes de esrabilizaciAn monrta- 
ria. 1. Fondo de Estabilizacitn Monetaria. A. Fines. B. Composicióri. C, 
Atribiiciones y operaciories. D. Unidad monetaria. E. Dirección. F. Obliga- 
cioncs di los países miembros. 2. Unión Comprnsad(,ra Internacional. A. 
Finalidndcs. B. Propbsitos. C. Unidad monetaria y fiincionarniento del sis- 
tema. 1). Ventajas de: siste1r.a. E. Posiciin del oro. 3. Senii:janzas y diferen- 
cias de ainbos planes. A. Sus semejanzas. B. Sus diterei-icias. 111. Confereii- 
cia dr Bretton Woods. 1. Fondo hlonetario Intrrnarioiial. A. Finalidades. 
B. 'uncionamiento. C. Derechos y obligaciones. 2. Banco Internacioiial de 
Reconstrucción y Fomento. A. Antecedentes. b. Finalidades C. Formas de 
concesibn y destino de los créditos. 3. Observaciones finales. A. En relación 
al Fondo Motietario Internacional. R. En relacihn al Banco de Recor is t~c-  
ción y Forninto. IV. Derechos especiair-s de giro. 
A raíz de la Segunda Guerra Mundid!, 1939-1945, sc crearon iind 
serie de orgdnisniob ir~terestatales de los que vamos J. destacar e1 
Fondo hlonetario Intcrnacioilal y el Banco Internacional dc Rc 
construcciori y Fomento, por ser organizaciones que particular 
mente actúan en el campo de las relaciories monetarias y crediti- 
cias, cuyos  propósito^ concretos eran, según declaiaciorieq de su> 
promotores: a )  Facilitar la estabilidad monetaria internacional, \, 
6) L,ogra la restaiiraci;~n y el desarrollo equilibrado del comercie, 
mundial. Para mejor comprerider la creacicín de dichos organismo5 
ha) q u i  tcrtrr presentes los siguientes hechos: 
a )  I,a crisis de los ai'ios 1929-1933 prod~ijo un caos niont,raricr 
que vino a traducirse en la desaparición dcl patrí)ii oro cri lnglatc- 
rra (1931), en los Estado? Unidos (1933) J., posteriornieiite, el? 
otros países, entre los que pueden contarse a Francia, Holanda y 
Suiza; 
b )  Las más acentuadas formas de explotación de que actual- 
mente son víctimas los países débiles, por parte de los países fuer- 
tes económicamente, son fundamentalmente las relaciones comer- 
ciales o de intercambio y la llegada de capitales, a corto o largo 
plazo, los que, en general, y por falta de su reglamentación, vienen 
más a perturbar que a facilitar el desarrollo equilibrado de la eco- 
nomía del país que los recibe. Para el mantenimiento de ambas 
formas de explotación, los países acreedores requieren normas 
cambiarias estables que garanticen la necesaria estabilidad del co- 
mercio internacional y las inversiones que dichos países realizan 
hacia el exterior o hacia países deudores; 
c )  La creación del área del dólar -a la que pertenecen los paí- 
ses de Latinoamérica y el Canadá- y del área de la libra esterlina 
-integrada por los países que comercian intensamente con Ingla- 
terra-, la serie de devaluaciones competitivas y las múltiples 
formas de restricciones cambiarias registradas en la década de 1930 
a 1940, determinaron, de hecho, la constitución de los organismos 
morietarios internacionales mencionados con el objeto real de co- 
rregir, o a lo sumo aminorar, las contradicciones cada vez más 
acentuadas en el sector monetario y comercial de los países capi- 
talistas, en particular entre los Estados Unidos e Inglaterra; 
d) El Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento, ponen al descubierto, como poste- 
riormente hemos de ver, no sólo las contradicciones que existen 
entre los países capitalistas de gran preponderancia económica, 
sino también las existentes entre éstos y los países jóvenes, princi- 
palmente los que están en proceso de liberación y de desarrollo 
económico; 
e )  La vigencia de organismos interestatales plantea, a su vez, la 
intervención del Estado en múltiples esferas económicas, entre las 
que deben contarse la actividad comercial y monetaria,.interven- 
ción estatal que aparece inevitable a medida que se agudizan las 
contradicciones internas y externas del capitalismo y que, según J. 
M. Keynes, "es el Único medio practicable de evitar la destrucción 
total de las formas económicas existentes";' 
f) Al decir de 1. N. Mosin, "La ley del desigual desarrollo eco- 
nómico y político del capitalisrno, ejerce una gran influencia sobre 
'J. M. Keynes, Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, p. 364. 
el estado del sistema crediticio y monetario del capital ism~",~ ley 
que se manifiesta particularmen~e "en que un puñado de países 
capitalistas más desarrollados explota a los demás paises, tanto a 
través del comercio exterior, como de la exportación de capita- 
1es99.3 
11. PLANES DE ESTABILIZACION MONETARIA 
Bajo las anteriores realidades, el 7 de abril de 1943 se da a 
conocer el plan norteamericano -Fondo de Estabilización Moneta- 
ria para las Naciones Unidas y Asociadas- elaborado por Harry D. 
White y, un día después, el plan inglés, de John M. Keynes, deno- 
minado Unión Compensadora Internacional. Veamos las caracte- 
rísticas de uno y otro planes4 
1. Fondo de Estabilización Monetaria 
A. Fines 
El Plan White señala que el Fondo de Estabilización Monetaria 
*r tendría como finalidades las siguientes: 
Estabilizar las tasas de cambio de las monedas de las Naciones 
Unidas y con ellas asociadas. 
Abreviar los periodos y disminuir el grado de desequilibrio de 
la balanza internacional de pagos de los países miembros. 
Crear las condiciones que fomentarían el libre intercambio de 
comercio y de capital productivo extranjeros, entre los países 
miembros. 
@ Facilitar la mejor utilizacibn de los saldos extrarijeros acumu- 
ri lados en algunos países, como consecuencia de la guerra. 
Reducir el uso de controles de cambio extranjero, que entor- 
pecen el comercio mundial y el movimiento internacional de capi- 
tal productivo. 
La eliminación de las múltiples trabas monetarias y de las 
prácticas discriminatorias de cambio extranjero. 
21. N. Mosin, Fondo Monetano Internacional, Ediciones Suramérica Ltda., Bogotá, 
1965. p. 15. 
3~bidem. 
4 ~ é a s e  de la Academia de Ciencias Económicas, Planes de estrrbilización monetaria, 
Editorial Losada, S. A., Buenos Aires, 1944, p. 15. 
B. Composición 
A fin de constituir el fondo, cuyo monto equivaIdría a cinco mil 
milloiies (5 000 000 000) de dólares, a lo menos, cadd uno de los 
países miembros suscribiría una determinada suma, que se denomi- 
naría su cuota. Esta cuota sería cubierta con oro, moneda del país 
miembro y papeles de crédito de su propio gobierno. 
La cuota de cada pais miembro se fijaría posteriormentc. to 
mando en cuenta algdnos factores tales como la existencia de oro 
y de cambio extranjero del país, la magnitud de las fluctuaciones 
de su balanza internacional de pagos, y sus recursos nacionales. 
El pago inicial de cada país ascendería al 5 0 %  de su cuota, 
integrado como sigue: 12.5 % en oro,5 12.5 en su propia mone- 
da, y 25 % en sus propios papeles de crédito, por ejemplo, títulos 
del pbitrrno. 
El consejo de directores del fondo podría en cualquier tiempo 
solicitar a los países miembros la entrega de nuevos pagos, hasta 
completar sus cuotas, en las cantidades y forma que el mismo 
determinaría, siempre y cuando la provisión de oro requerida nc; 
excediera la proporción ya indicada. 
El monto de las cuotas de los países miembros solo podría ser 
modificado si así lo aprobaran las cuatro quintas pdrtcs de los 
i:liembros del consejo de directoreq. 
Fn cuanto d las atribuciones y operaciones del fondo, éstas 
t undamentalmente serían como sigue: 
Comprar, vender y tener oro, monedas, letras de cambio ) 
papeles de credito de los gobiernos de los países miembros. 
Fijar las tasas según las cuales se venderían j comprarían, 
tntre ellas, las monedas de los países miembros, )7 lds tasas, en 
monedas locales, a las cuales se compraría y vendería el oro. El 
criterio que serviría de basc para la fijación de tales tasas sería la 
estahiliddd en las relaciones de cambio. 
Vcndei a cualquiera de los países miembros, a uiia tasa de 
tambio determinada por el fondo, moneda de cu'ilquier pais 
iiiierilbro, que el focdo tuviera en existencia, siempre que por uria 
plrtc, el cambio solicitado fuese requerido para hacer trcnte a una 
S Ln la segunda versiíin del Plan White, se preveía que los paises miembros deposita- 
rían en oro del 30% al 50% de su cuota totd. 
balanza de pagos adversa, en cuenta corriente, con el país cuya 
moneda hubiera sido solicitada, y, por otra, se cumpliesen otras 
condiciones que el plan preveía para tal. efecto. 
e El derrcho del país miembro para comprar al fondo canihio 
extranjero, con su divisa loca! y con e! propíssito antes enunciado, 
sería válido 1ínicament.e hasta el monto de su propia ciiota. 
El fondo podría vender cambio extranjero a un país miembro 
para facilitar transferencias de capital, o el pago, o arreglo de 
deuda exterior cuando, á juicio de su consejo de directores, tnl 
transferencia fuese conveniente para la sit~iacióri económica inter- 
riacional. 
El fondo unicarncnte realizaría rus transacciones con, o a 
travtvés de las tesorerías, fondos estabilizadores o agentes Fiscales de 
los países mienxbr~s; de los bancos centrales, si el representante del 
país en cuestión así lo aprobase, y de cualqcieru de los bancos 
internacionales pertenecientes especialnente a los gobierrios de los 
D. Unidad monetaria 
La unidad morietaria del fondo se denominarla unitas, consis- 
tente en 137 1 /7  granos de oro fino (igual a $10 U.S.) y en cuTios 
terminos serían llevadas -y publicadas las cuentas del fondo. Por 
tanto, el valor de la moneda de cada país miembro sería estableci- 
do por el tondo, en términos de oro, o unitas, y a0  podría scr 
modificado sin la aprobación de los cirairo quintos de ios votos de 
los miembros dcl consejo. 
El fondo aceptaría, contra la entrega de oro, depósitos en térmi- 
nos de u~litas, efectuados por los países niiernbros; depósitos que 
serían transferibles y redimibles en oro, o en la moneda de cual- 
quier país miembro. de acilerdo con la tasa establecida por el 
fondo. Este organisino mantei-idría urna reserva de 100 Só en oro, 
equivalente a la suma de todos 16s depósitos en unitas. 
E. Dirección 
La administración del fondo estaría a cargo de un consejo de 
directores, un director general con 1130 o niás asistentes, y Un 
conlitE ejecutivo integrado por, a lo menos, 11 miembros que 
serían designados del seno del consejo. 
El conisejo de directores se constituiría con un director -y un 
suplente, por cada país rnieinbro, y nombrados por su respectivo 
país, los que prestarían sus servicios por un término de tres años, 
prorrogable por un periodo igual, según el beneplácito de sus go- 
biernos. 
El director general y su o sus asistentes serían elegidos por el 
consejo de directores, considerándose al director general como 
miembro nato del consejo y jefe del personal del fondo. Dichos 
funcionarios actuarían en sus encargos durante dos años, sin per- 
juicio de que fuesen removidos, con causa, o reelegidos, en su caso, 
por el propio consejo. 
Respecto a la distribución del poder de votación, dentro del 
consejo de directores, el representante o suplente de cada país 
miembro tendría el derecho de emitir determinado número de 
votos, cuyo número estaría en todo caso íntimamente ligado a la 
cuota respectiva de cada país, aunque no en exacta proporción a 
las cuotas. 
El reparto de las utilidades líquidas obtenidas por el fondo se 
efectuaría en la siguiente forma: 
a )  El 50 % sería destinado a crear un fondo de reserva hasta 
que éste fuese igual al 10 % del total de las cuotas del fondo; 
b) El 50 % restantc se distribuiría, anualmente, entre los miem- 
bros, en proporción a sus cuotas. Los dividendos serían pagados a 
cada país en su propia moneda, o en unitas, según lo dispusiera el 
fondo. 
F. Obligaciones de los p a i ~ e s  miembros 
Los países miembros se comprometerían, según el Plan LVhite, a 
seguir una política monetaria delineada en los siguientes puntos: 
i) Mantener las tasas de cambio -que podrían fluctuar dentro 
de un límite prefijado por el fondo- establecidas por el fondo 
para la moneda de otros países y no alterarlas sin el corisentimieii- 
to del fondo, y sólo en la extensión y manera aprobadas por él 
mismo; 
ii) Abandonar tan pronto como las condiciones lo permitiesen, 
a juicio del país participante, toda restricción y control sobre tran- 
sacciones de cambio extranjcro -excepto las de transferencias de 
cnpital- con otros países miembros, y no imponer otr'is restric- 
ciones sin la aprobación del fondo. Para dicho efecto, el fondo 
podría hacer recomendaciones a sus asociados cuando estimase 
que las condiciones favorables para el abandono de restricciones y 
controles estaban dadas, y a fin de que cada país miembro tomase 
en cuenta tales recomendaciones; 
iii) Cooperar efectivamente con otros países miembros, cuando 
los mismos, con la aprobación del fondo, adoptasen o mantuviesen 
controles con el propósito de regularizar los movimientos interna- 
cionales de capital. Esta cooperación incluiría, cuando lo recomen- 
dase el fondo, medidas adecuadas, como por ejemplo: 
a )  No permitir la adquisición de depósitos, papeles de crédito o 
inversiones, por ciudadanos de cualquier país miembro, que signifi- 
case restricciones en la exportación de capital, excepto con el 
permiso del gobierno de ese país y del fondo. 
b )  Informar ampliamente al fondo o al gobierno de cualquier 
país miembro acerca de toda propiedad financiera o crediticia de 
los ciudadanos de ese país miembro, y 
c) Cualquier otra medida que señalase el fondo. 
iu) Abstenerse de participar en ningún nuevo arreglo bilateral 
de liquidación de cambio extranjero y de comprometerse en múlti- 
ples trabas monetarias, excepto con la anuencia del fondo; 
u) Aceptar las recomendaciones del fondo acerca de cualquier 
política monetaria, o económica, existente, o propriesta, cuyo 
efecto fuese el de causar, tarde o temprano, un desequilibrio en la 
balanza de pagos de otros países; 
vi)  Proporcionar al fondo toda la información que necesitase 
para su funcionamiento, en la forma y en el tiempo que el fondo la 
requiriese; 
uii) Adoptar la legislación adecuada o los decretos necesarios 
para cumplir sus compromisos con el fondo y facilitar sus activida- 
des. 
2. Unión Compensadora Internacional (Plan K e y n e ~ ) ~  
A. Finalidades 
El 8 de abril de 1943 fue dado a conocer un plan elaborado por 
un grupo de técnicos británicos, asesorado por J. M. Keynes, en ci 
que se proponía la creación de una institución monetaria interria- 
cional, cuya finalidad sería contrarrestar, una vez terminada la  
Segunda Guerra Mundial, el desequilibrio del sistema monetario 
internacional motivado por movimientos especulativos, a gran L.>- 
cala, del capital a corto plazo. Así, el Plan Keynes preveía 1'1 
necesidad de abordar los siguientes aspectos en el campo nacional 
de la producción, el comercio y las finanzas: 
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l .  Armazón de un sistema monetario y cambiaiia; 
2. Esrrilctiira de uils política comercial que regulase los térmi- 
nos de cambio de niercancías, tarifas, preferericias y subsidios, y 
de reglanientos de importación y materias afines; 
3. Política ordenada de producción, distri'uución y precio de las 
materias prlrnas, a fin de proteger a los prodilctores y a los consu- 
midores de pérdidas y riesgos originados por fluctuaciones íinorma- 
les en las condiciones clri mercacio; 
4. Política dc ayuda a los países cilyo desarrollo cconóinico 
requiriese de la caoperación de otras naciones, a travis de présta- 
mos a mediano y largo plazos. 
Por otra parte, el plan estimaba que deberían cuiqplirse entre 
:,tras condiciones rníiiimas para el adecuado fuiicionarniento del 
:,rgariismo propuesto, las que se señalan a continuación: manejar la 
iiistituci6n a nivel estrictameiite iilternacio~ial, sin prcporiderancia 
de veto o compulsión por parte de deter minado país o determina- 
do grupo; respetar los derechos y privilegios dc los países m a o r e s ;  
propugriar no solar~ente el bienestar general, qino tarribién -1 iiidi- 
vidiid de cada uno de los miembros; y no requerir ningún sacrifi- 
cio especial o económico de determinados países, por lo que a 
ningjn país miembro se !e solicitaría que hiciese u afrcciese cosa 
~1,guna que rio fuese para .u propio )I rfec~ivo i i i t ~ r e s ,  a largo 
plazo. 
B. Propósitos 
FA] propósito fundaniental del Plan Kzynes era establecf una 
unión morietaria que se llamaría Unió, Cn~~iperísadorn I ~ c  ,iacio- 
rial, basada en billetes de banco, in~er:iacionales, denon nados 
bzncor, evaluados en térrniiias de oro, y aceptados como ey,iivri- 
!entes de dicho metal, por los países que formaban parie de la 
Comurlidad Británica, por los Es tada  Uriidos y por los demás 
niiembros de la unión que se crel~st., con el objeto de satisi'lcer los 
saldos i~iternacionales. 'Tal iiriión se regiría por el principio de la 
iqualdad necesaria entre crkditos y débitos que impera en ;as ope- 
raciones bancarias dentro de cualquier sistema cerrado. pudiendo 
dicha institución otorgar todos Ios ariticipos que deseara a cual- 
quiera de !os participanttxs, en la inteligencia de que el ariticipo 
sería tiansfzrido únicamente a 1 i cuelita liqfiidadora rllx otro país 
miembro. 1 
Segítn el Flan Keynes, 13 constitución (le un orgaiiisnio como el 
propuesto vendría a satisfacer la necesidad de disponer de u11 efi- 
caz sistema monetario internacional, a base de la creación de: 
a )  Un instrumento de moneda internacional que fuese aceptado 
entre las naciones, a fin de que los saldos bioqueados y las liquida- 
ciones bilaterales resultase11 innecesarios; 
b )  Un método sistematizado para determinar los valores relati- 
vos de cambio de las monedas nacionales, de tal modo que se 
evitasen la acción unilateral y las depreciaciones de cambio en 
competencia; 
c) Un quantum de moneda internacional, que no estuviese de- 
terminado de una manera imprevisible -como podría ser el progre- 
so técnico en la industria del oro, por ejemplo-, ni gobernado por 
las variaciones resultantes de la política seguida por algunos países 
en relación a las reservas de oro, sino determinado por las necesida- 
des normales del comercio mundial y que fuese, a la vez, capaz de 
expansión y contracci~n premeditadas, con objeto de evitar Ids 
tendencias a la inflación y desinflacijn en la demanda efectiva 
mundial; 
d )  Una institución central exclusivamente de carácter técnico y 
no político, para colaborar con otras instituciones internacionales 
en el planeamiento y regulación de la economía mundial. 
C .  Unidad monetaria y fr~ncionamiento del sistema 
La unidad monetaria internacional se denominaría, como ya se 
dijo, bancor, y su valor, en términos de oro, sería fijado por el 
directorio de la Unión Compensadora Internacional. Respecto a 
los valores iniciales -en términos de bancor- de las monedas de 
los países participantes, éstos los determinarían mediante un 
acuerdo entre ellos mismos. 
I El fondo de la unión se constituiría con la suma de las cuotas 
/ que fuesen asignadas a cada país miembro. El importe de tales 
cuotas iniciales podría ascender al 75 "/o del promedio del volumen 
de exportaciones e importaciones de cada país en los tres años 
anteriores a la guerra, bien entendido que el monto de la cuota 
determinaría el alcance de la responsabilidad de1 país asociado en 
el manejo de la unión y de su derecho a participar de las facilida- 
des de crédito que otorgase la unión. 
La liquidación de deudas entre países miembros de la unión se 
haría. mediante transferencias de bancors en los libros de la institu- 
cióii de acuerdo con las siguientes reglas: 
a )  1'0s países acreedores aceptarían el pago de los saldos que les 
adeudasen otros miembros, a través del traspaso de bancors, a su 
crédito, en los libros de la unión; 
b) Los países asociados estarían autorizados para hacer trans- 
ferencias de bancors a otros miembros, aun cuando girasen en 
descubierto sobre sus propias cuentas con la unión, a condición de 
que el saldo deudor creado en esta forma no excediese del monto 
de sus cuotas; 
c) Cualquier país miembro no podría, a excepción que lo auto- 
rizase el directorio de la unión, incrementar su saldo deudor e11 el 
periodo de un año, por más del 25 % de su cuota. En el caso de 
que su saldo deudor hubiera excedido un 25 % de su cuota, en el 
lapso de dos años por lo menos, tendría derecho por una vez y sin 
requerir el consentimiento del directorio, a reducir el valor de su 
moneda en términos de bancor, siempre que dicha reducción no 
pasase del 5 % ,  y sólo podría repetir el procedimiento el país 
respectivo, si el directorio lo estimase adecuado; 
d) Cuando el saldo de un país asociado alcanzase el 50 % de sri 
cuota, el directorio exigiría al país de que se tratase un depósito 
colateral, contra su saldo deudor, constituido por oro, moneda 
extranjera, o local, o títulos de gobierno, a voluntad del directorio 
y de acuerdo con la capacidad del país miembro; 
e )  El directorio de la institución podría permitir a un país parti- 
cipante que su saldo deudor se excediese del 50 % de su cuota, 
siempre que dicho país tomase la totalidad o algunas de estas 
medidas: i) Reducción, en un monto determinado, del valor de la 
nioneda del país miembro; ii) Control de transacciones exteriores 
de capital ;;liic no estuviese ya en vigor; iii) La entrega, de irimedia- 
to, de una proporción conveniente de cualquier resena de oro, o 
de otra reserva líquida, a fin de disminuir su saldo deudor. Por otra 
parte, el directorio podría sugerir al país en cuestión que aplicase 
determinadas medidas internas .en su economía doméstica, a fin d t  
restablecer el equilibrio de su balanza de pagos. 
L,a Unión Compensadora Internacional sería administrada por 
~111  directorio, cuyos miembros serían designados por los países 
participantes. De acuerdo con el Plan Keynes, los países de ciiotas 
niayores tendrían derecho a nombrar un representante individual- 
mente, y los de cuotas menores :iombrarían, agrupándose política 
o geográficamente, de forma que el total de sus representantes no 
cvcediese un número de 1 2  o 15. 
Entre otras atribuciones, el Directorio de la Unión tendría el 
ctcrecho de requerir de cada país asociado cualquier información 
de tipo estadístico o de cualquier otra naturaleza incluyendo am- 
plias declaraciones de oro, crédito exterior, y saldos deudores y 
otros créditos y débitos, tanto de carácter particular como públi- 
co. 
D. Ventajas del sistema 
La creación del sistema propuesto que aspiraba a la sustitución 
de una presión expansionista en lugar de una contraccionista en el 
comercio mundial, proporcioriaría a los países miembros facilida- 
des en descubierto hasta un monto determinado, lo que les permi- 
tiría, dentro de cierto margen de recursos y de cierto plazo, lograr 
el equilibrio en sus relaciones económicas internacionales. 
El mismo sistema monetario internacional tendría una completa 
analogía con un sistema bancario nacional, ya que al igual que eri 
éste ningún depositante se perjudicaba porque los saldos que él no 
utilizaba se empleasen para financiar los negocios de otros, en la 
Unión Compensadora Internacional las facilidades en descubierto 
que se otorgasen a algunos países participantes no significarían una 
carga para otros y sí, en cambio, constituirían un alivio para los 
países que sufriesen balanzas de pago desfavorables. Para reforza 
su tesis, el Plan Keynes argumentaba: 
El desarrollo de los sistemas bancarios nacionales sirve para evitar una 
presión desinflacionista que, de otra manera, habría evitado el desarrollo 
de la industria moderna; el mismo principio extendido al campo interna- 
cional, nos permitirá derribar la presión con~raccionista que, de lo contra- 
rio, podría degenerar en desorden social y en el fracaso de las buenas 
esperanzas del inundo moderno. 
E. Posición del oro 
Respecto a la importancia del oro dentro del sistema sugerido, 
se asentaba que el objetivo de la Unión Compensadora Internacio- 
nal era suplantar al oro como factor decisivo, mas no renunciar a 
él, dado que en virtud de que el oro seguía poseyendo un gran 
valor psicológico, sería probable que perdurase el deseo de poseer 
una reserva de oro para enfrentar algunas eventualidades. Por otra 
parte, se aceptaba que el oro significaba un patrón reconocido de 
valor en I,IS relaciones internacionales, para el cual sería difícil cn- 
coritrar u11 sustituto eficaz. 
Por lo anterior, la divisa internacional denominada bancor se 
definiría en términos de peso de oro, y puesto que a las monedas 
nacionales de los participantes se les daría un cambio definitivo cii 
términos de bancor, cada una de ellas debería poseer un contenido 
definitivo de oro, que sería su precio oficial en la adquisición de 3 
oro, más allá del cual no deberían pagar. 
Se establecía, además, que el valor del bancor, en términos de 
oro, sería fijo pero no inalterable, y él mismo se modificaría sólo si 
4 las existencias de oro en la Unión Compensadora Internacional 
fuesen excesivas. 
3. Semejanzas y diferencias de ambos planes7 
A. Sus semejanzas 
En ambos planes se proponía crear una institución de carácter 
internacional denominada Unión Compensadora Internacional, se- 
gún el Plan Keynes, y Fondo de Estabilización Monetaria, de 
acuerdo con el Plan White, cuyos miembros debían ser los gobier- 
nos o bancos centrales de los diversos países y de ningún modo 
personas o compañías privadas. 
Uno y otro planes proponían, igualmente, la creación de una 
nueva moneda internacional de cuenta con los nombres de bancor 
y unitas, con base en el oro, con equivalente previamente fijado en t 
el plan norteamericano y no así en el plan inglés, el cual expresa- 
mente decía que "el valor del 'bancor' en términos de oro, será 
fijado por el directorio".* Ambas monedas, compartían, además, 
las siguientes características: 
a)  Se emplearían para asignar a los países partícipes de la unión 
o el fondo, un crédito contra el cual podrían girar, ya en bancors o 
en unitas y a fin de efectuar sus deudas con el exterior y ajustar así 
saldos entre gobiernos y bapcos centrales; 
6) Realmente, tanto el bancor como la unitas no eran monedas 1 
en el verdadero sentido de esta palabra. Ningún particular podría 
usarlas, ni aun poseerlas. Sólo los gobiernos -reiteramos- o los 
bancos centrales podrían hacerlo en los términos que acaban de 
precisarse y después de agotar los medios normales de pago; + 
c) Como una y otra unidades monetarias estarían relacionadas 
en peso fijo de oro con las monedas respectivas de cada país, de 
hecho era volver al sistema denominado patrón oro, el cual tiene 
como fin principal el relacionar todas las monedas con' una deter- 
7 ~ é a s e  1. N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, y C .  D. H .  Cole, Presente y Fu- 
turo del dinero, capitulo XV. 
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minada cantidad de dicho metal. Keynes, en el capitulo VI del 
plan que lleva su nombre, dice: "el oro posee aún un gran valor 
psicológico que las actuales eventualidades no han disminuido. . . 
tiene también el mérito de proveer en cuanto a forma un patrón 
indiscutido de valor en las relaciones internacionale~".~ Con esta 
afirmación, el propio Keynes viene a negar al patrón oro como 
"reliquia bárbara", expresión que introdujo en su Tratado de mo- 
neda,1° publicado en el año de 1923. 
Con diferencia de matices, ambos planes ponían a disposición 
de todos los países participantes una cantidad inicial de poder 
adquisitivo, con lo cual podrían financiar sus importaciones más 
necesarias; o sea, al igual que los bancos de cada país facilitaban 
 obregi giro^" O "créditos", cuya capacidad o volumen estaba pre- 
viamente fijado. 
Otro de los fines comunes de ambos planes era intensificar las 
relaciones internacionales a base de la estabilización de los tipos de 
cambio de las monedas, pues ello llevaba consigo, así a lo menos lo 
consideraban uno y otro planes, la posible expansión del comercio 
exterior, y el normal movimiento de capitales. 
Los dos planes, dice Cole, "proponían que se indujera u obligara 
a los países deficitarios a reducir los débitos que aparecieran a su 
nombre en los libros del organismo internacional"." 
B. Sus diferencias 
Con relación al propósito de estabilizar las monedas de los paí- 
ses, el plan inglés era, sin duda, algo más flexible que el de los 
Estados Unidos. Al fijar, el primero, el valor de cada moneda 
nacional en términos del bancor, dice que será acordado por los 
países miembros del plan, que en el periodo inmediato de cinco 
años, a partir del periodo inicial del sistema, podrá ser modificado 
a petición de los interesados y en atención a que "un reajuste del 
valor de cambio de una unidad monetaria nacional, se funde en 
circunstancias no  prevista^".'^ El plan de los Estados Unidos era 
más inflexible al plantear que el valor de la moneda de cada país 
sería establecido por el fondo en términos de oro o unitas, valor 
que "no podrá ser modificado por ningún país miembro sin la 
91bidem, p. 51. 
l0Citado por l. N. Mosin en Fondo Monetario Internacional, p. 37. 
' G. D. H. Cole, Resente y futuro del dinero, p. 334. 
' 2 ~ c a d e m i a  de Ciencias Económicas, Planes de estabilixación monetaria, p. 38. 
aprobación de los cuatro quintos de los votos de los miembros del 
consejo". l 
Al respecto, mientras el Plan White remarca que el valor en oro 
de la unitas es igual a 137.117 granos de oro fino ($10.00 U.S.), y 
que el valor de la moneda de cada país habrá de ser establecido por 
el fondo en términos de oro, o unitas, el plan inglés afirma que el 
valor del bancor, en términos de oro, será establecido por el direc- 
torio, valor que -dice- es fijo, pero no inalterable. 
La flexibilidad del Plan Keynes parece que está igualmente acen- 
tuada cuando expresa en el prefacio del mismo: "deberán ser res- 
petados los derechos y privilegios de los países menores. . ."; "A 
ningún participante se le solicitará que haga, o que ofrezca, cosa 
alguna, que no sea para su propio y verdadero interés. . ." 
1. N. Mosin14 con gran perspicacia observa que las contradic- 
ciones entre Inglaterra, como uno de los principales países produc- 
tores de oro, y Estados Unidos, como el principal poseedor del 
mismo -a lo menos por los años que se elaboraron los planes que 
se vienen analizando-, están reflejadas en los mismos. Según el 
proyecto de Keynes, el valor del bancor, en t é rmi~os  de oro ha de 
fijarlo la unión, a cuyo precio está obligada a comprar la cantidad 
de oro que se le ofrezca, y, de acuerdo con el Plan White, el fondo 
puede adquirir oro a cambio de unitas, pero de ninguna manera 
está obligado a comprar las cantidades que se le ofrezcan, además 
de que la fijación del precio del oro no era de la incumbencia del 
fondo. 
A las anteriores diferencias, puede agregarse que mientras el 
fondo limita la capacidad de compra de cambio extranjero de un 
país miembro al "monto de su propia cuota" la unión permite a 
los mismos "facilidades al descubierto hasta una suma determina- 
da". Así, "cada país dispone. . . de un cierto margen de recursos y 
de un cierto intervalo de tiempo, dentro del cual, puede procurar 
el equilibrio, en sus relaciones económicas con el resto del mun- 
do". 
No obstante lo anterior, es posible que otra de las diferencias 
consista en el papel que desempeñan la unita y el bancor. Ida 
primera está estrechamente unida al oro, así el Plan White llegó a 
expresar: "El fondo mantendrá una reserva de 100 /ó en oro, equi- 
valente a todos los depósitos en unitas"; por tal razGn parece que 
este tipo de moneda no es el medio adecuado para aumentar el 
' 3 ~ b i d e m ,  p. 23. 
4 ~ .  N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, pp. 46-47. 
poder adquisitivo, sino simplemente para ayudar en parte a redis- 
1 tribuirlo. La unión, por el contrario, afirmaba que el propósito era 
6 6  suplantar al oro como factor gubernativo, pero no renunciar a 
é1".15 En esta concepción de la nueva moneda, ligada al oro, pero 
n o  de una manera inalterable, y aceptada como equivalente del oro 
para los efectos de los pagos internacionales, parece está bosqueja- 
do el sentido monetario de los futuros derechos especiales de giro, 
de los que se hablará más adelante. Esto indujo a Mosin16 a decir 
que el Plan White estaba dentro de los principios de la teoría 
metalista cuantitativa del dinero (la estabilidad de las monedas está 
respaldada por el oro y el volumen de operaciones por la masa del 
mismo) y el Plan Keynes dentro de la teoría cuantitativa nomina- 
lista (el valor de la moneda se determina por medio de un acuerdo 
-teoría nominalista-, mas para lograr su estabilidad la cantidad 
debe ser limitada -teoría cuantitativa). 
Tal conjunto de diferencias obedecen a las desiguales situaciones 
económicas por las que atravesaban tanto Inglaterra como los Esta- 
dos Unidos, países proponentes de ambos planes. Si bien Inglate- 
rra, a raíz de la Segunda Guerra Mundial, había perdido parte de 
sus mercados internacionales de sus reservas orc a cambio de los 
suministros que otros países le proporcionaron; redbcido sus inver- 
siones en el exterior y aumentado su deuda, tanto externa como 
interna, situaciones que se refle,jaron negativamente en su balanza 
de pagos, los Estados Unidos, al contrario, se enriquecieron en la 
guerra y su influencia política y económica alcanzó un gran predo- 
minio, principalmente en Europa. El comercio exterior de este 
país fue incrementado, así como el volumen de sus inversiones, a 
base de la exportación de dólares en forma de préstamos a los 
países que participaron en la guerra o que necesitaron de sus exce- 
dentes industriales. Al terminar la guerra de 1939, Estados Unidos 
era, por tanto, el país acreedor por excelencia; absorbía además el 
70% del total de las reseha? monetarias de oro existentes en el 
mercado. 
La realidad, y al margen de cualquier otra consideración, es que 
ambos planes no tenían en el fondo más propósito que tratar de 
salvar al capitalismo, en su fase actual de capitalismo monopolista 
de Estado, de la crisis monetaria y crediticia que desde hace años 
padece, intentos imposibles de lograr, pues la deficiencia de lo4 sis- 
temas monetarios, del desequilibrio del poder adquisi- 
5Acadernia de Ciencias Económicas, Planes de estabilización monetaria, p. 5 1 .  
l 61. N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, p. 5 1 .  
tivo, de las relaciones de intercambio y del comercio internacional, 
no son más que reflejo de !a permanente crisis del sistema capita- 
lista. 
111. CONFERENCIA DE BRETTON MTOODS 
De la unificación de ambos planes surgió el Convenio Monetario 
de las Naciones Unidas, formulado en !a Conferencia de Bretton 
Woods en julio del año 1944, y suscrito por 44 países, el cual dio 
origen al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento; el primero con fines monetarios y 
el segundo con fines de inversión a largo plazo, en especial a los 
paíkes con dificultades estructurales en sus balanzas de pagos. De 
una y otra instituciones haremos una breve reseña, tanto con res- 
pecto a sus fines comc a su funcionamiento. 
1. Fondo M o r c e t a r i o  Internacional17 
A. Finalidades 
En el ar t ícu!~ primero de los estatutos de esta institución se 
señalan los objetivos generales de la misma: 
Promover ia cooperación monetaria internacional mediante 
una institución permanente que proporcione un sistema de consul- 
ta y de colaboración en materia de problemas monetarios interna- 
cionales. 
Facilitar la expar.sión y el acrecentamiento armonioso del 
coniercio internacional, contribuyendo así al restablecimiento y 
mantenimiento de altos niveles de emp!eo y de los ingresos reales, 
así como al desarrollo de los recursos productivos de los Estados 
miembros. 
Promover la estabilidad de los cambios, manteniendo los 
acuerdos sobre ellos celebrados entre los Estados miembros y evi- 
tando la carrera de la desvalorización. 
Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pagos 
en lo que atañe a las operaciones corrientes entre los Estados 
miembros, eliminando las restricciones de cambio que traban el 
desarrollo del comercio mi~ndial. 
Inspirar confianza a los Estados miembros poniendo a su dis- 
posición, con las adecuadas precauciones, los recursos del fondo y 
' 7Véanse de F. BenEam, el apkndice del Curso superior de economía, ti. D.  H .  Cole, 
Presente y futuro del diaeio, capitulo XVII, y Organismos internacionales de jkancia- 
miento, rdición preparada por Antonio Gazol Sinchez y Jorge E. Navarrete López, 
Libros SELA, S. A., México, 1966, t. 11. 
procurando así la posibilidad de corregir los desequilibrios de su 
4 balanza de pagos, sin recurrir a medidas ruinosas para la prosperi- 
dad nacional o internacional. 
De acuerdo con lo que precede, abreviar la duración y reducir 
la amplitud de los desequilibrios que afecten a las balanzas de 
pagos de los Estados miembros. 
B. Funcionamiento 
Las reglas que esencialmente norman el funcionamiento de este 
organismo internacional son: 
a )  Los asociados tratarán con el fondo sólo a través de su teso- 
rería, banco central, fondo de estabilización u otra agencia oficial 
semejante; 
b )  Los órganos directivos son: junta de gobierno, consejo direc- 
tivo y director gerente; 
c )  Cada asociado tendrá 250 votos, más un voto por cada equi- 
valente de 100 000 dólares; 
d) Las aportaciories de los asociados, que en total darán un 
monto aproximado de 1 0  000 millones de dólares norteamerica- 
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nos, se harán de acuerdo con el siguiente porcentaje: el 25 % como 
mínimo en oro y el resto en moneda nacional; 
e )  La paridad de la moneda de cada asociado -que será fijada 
de acuerdo con la que exista 60 días antes de su ingreso al fondo- 
se expresará en oro o en dólares norteamericanos. El-fondo fijará a 
los asociados, para las operaciones en oro, un margen superior e 
inferior a la paridad, prohibiendo a los mismos comprar oro a un 
precio superior al precio de paridad, más el margen prescrito; o 
venderlo a un precio inferior al precio de paridad menos el margen 
señalado. 
C. Derechos y obligaciones 
Como derechos de los países miembros del Fondo Monetario 
Internacional se señalan los siguientes: 
a )  Los países asociados tendrán derecho a adquirir del fondo las 
monedas de los demás, a cambio de la propia, bajo una serie de 
condiciones que previamente se indican; 
b )  Los miembros del fondo podrán modificar la paridad de sus 
monedas sin el consentimiento del misma, si la modificación no 
afecta las operaciones internacionales de otros asociados; 
c)  Cuando los desequilibrios en la balanza de pagos de un país 
son de carácter "fundamental", éste podrá variar el tipo de cambio 
de su moneda hasta un 10 % sin autorizacióri del fon lo, y hasta el 
20% o en una proporción mayor, previa autorizaciOn de éste; 
d )  Se establece que, previa conformidad de la tn;~yoría de los 
países asociados, se efectuará una modificación seneral v uniforme 
de la paridad de todas las moncdas respectc del oro, lo que equiva- 
le a una variación en el precio rniindial del mismo. 
Son obligaciones de los miembros del fondo: 
a )  Ajustar su conducta monetaria a los principios generales del 
fondo; 
b) Eliminar las restricciones cambiarias, en particular el control 
de cambios, manteniendo sólo aquellas que el fondo autorice en 
forma expresa; 
c )  No hacer uso distinto al señalado de los recursos que sean 
proporcionados por el fondo, coino puede ser el utilizarlos para 
hacer frente a las posibles salidas o exportación de capital; 
d )  Suministrar la información que les sea solicitada por el fon- 
do que puede versar sobre las siguientes cuestiorres, entre otras: 
i) Existencia oficial, de oro y divisas, en el país y en el extranje- 
ro; 
ii) Existencias, en el país y en el exterior, de oro y divisas en 
poder de organismos bancarios y financieros, con rxcepción de 
dependencias del gobierno; 
iii) Producción de oro; 
i u )  Exportación e importación de oro, por países de destino y 
procedencia; 
u )  Exportación e importación total de mercancías, por países 
de destino y procedencia, expresadas en moneda nacional; 
v i )  Balanza internacional de pagos, cuyos renglones se referirzín 
al comercio de mercancías y servicios, los traspasos de oro, los 
traspasos de capital de que se tenga conocimiento jT a otros renglo- 
nes; 
vi i )  Ingreso nacional; 
uiii) Indices de precios al mayoreo y al menudeo y de precios 
de exportación e importación; 
i x )  Tipos de compra y de venta de divisas; 
x )  Control de cambios, es decir, un informe conipleto de las 
medidas de control de cambio vigentes en el momento dc asociarse 
el país al fondo e información minuciosa y perihdica sobre las 
subsecuentes modificaciones. 
2. Banco Internacional de  Reconstrucción y Fomento 
A. Antecedentes 
Al igual que el Fondo Monetario Internacional, el Banco Inter- 
nacional de Reconstrucción y Fomento surgió de las reuniones de 
Bretton Woods y fue inaugurado en 1946. Su capital inicial ascen- 
dió a 10 000 millones de dólares, dividido en cien mil acciones con 
valor de 100 000 dólares cada una, acciones que sólo podrían ser 
suscritas por los miembros del banco. 
Las aportaciones de capital se determinó que se hicieran como 
siLpe: el 2 % en oro o dólares norteamericanos; el 18 % en moneda 
nacional y el 80 % restante en el momento y cuando así lo consi- 
derase conveniente o necesario el propio banco 
La administración del organismo bancario descansa en una junta 
de gobernadores, en un grupo de directores ejecutivos y en uri 
director gerente. 
Cada uno de los miembros del banco -tesorería, bancos centra- 
les, fondos de estabilización u otras agencias financieras similares- 
tiene derecho a 250 votos, más un voto adicional por cada acción 
Y del banco que tenga en su poder. 
B. Finalidades 
El artículo primero del convenio constitutivo del Banco Interna- 
cional de Reconstrilcción y Fomento señala las finalidades de 1 ; ~  
institución: 
Cooperar en la tarea de reconstrucción y fomento en territo- 
rios de miembros, facilitando la inversión de capital para fines 
productivos, promoviendo la transformación de los medios de pro- 
ducción con objeto de satisfacer las necesidades de paz, y estimu- 
lando el desarrollo de los medios y fuentes de producción en los 
países poco desarrollados económicamente. 
Alentar las inversiones de carácter particular en el extranjero 
por medio de garantías o participaciones en los préstamos y otras 
inversiones que hicieren inversionistas particulares; y suplementar 
las inversiones privadas -cuando no hubiera capital privado dispo- 
nible en condiciones adecuadas- facilitando fondos para fines pro- 
ductivos. 
Promover un crecimiento equilibrado de largo alcance del 
comercio internacional, así como el mantenimiento del equilibrio 
de las balanzas de pagos, fomentando las inversiones internaciona- 
les a fin de que coadyuven al desarrollo de los tecursos productivos 
de los miembros, y contribuyendo de esta manera a incrementar la 
productividad, a elevar el nivel de vida y a mejorar las condiciones 
de trabajo imperantes en sus territorios. 
Coordinar los préstamos que otorgue o garantice con los em- 
préstitos internacionales, otorgados por otros canales, de tal modo 
que se aborden, en primer lugar, los proyectos más útiles y urgen- 
tes, cualquiera que fuese su magnitud. 
Proyectar sus operaciones en función a Ios efectos que las 
inversiones internacionales pudieran tener en la situación económi- 
ca de los territorios de los miembros y contribuir, durante el perio- 
do de posguerra, a que el tránsito de la economía de guerra a la 
economía de paz se realice sin contratiempo. 
Cl. Formas de concesión y destino de los créditos 
El banco podrá otorgar préstamos directos o participar en los 
mismos con sus fondos propios o con fondos levantados en el mer- 
cado de un miembro o tomados en préstamo por el banco en otra 
forma, o bien podrá facilitar créditos mediante la garantía total o 
parcial de préstamos concedidos por inversionistas privados a tra- 
vés de los conductos corrientes de inversión. 
En relación al destino de los créditos, el documento constitutivo 
de este organismo internacional dispone que: 
a )  Los recursos y las facilidades que conceda deberán ser utili- 
zados exclusivamente en beneficio de los miembros, prestándose 
atención equitativa a proyectos de fomento y de reconstrucción; 
b)  Para garantizur, conceder o participar en un préstamo debe 
estar convencido de que, en las condiciones prevalecientes del mer- 
cado, el prestatario no podría obtener el préstamo en otra forma y 
bajo condiciones que, a juicio del banco, le fueren convenientes al 
prestatario. 
c )  Los préstamos concedidos o garantizados se destinen, salvo 
en circunstancias especiales, a proyectos de reconstrucción y fo- 
mento, haciendo caso omiso de influencias o consideraciones de 
carácter político o no económico, insistiendo en que: 
El barico y sus funcionarios no podrán intervenir en asuntos políticos de 
ninghn miembro; ni tampoco permitirán que la clase de gobierno de un 
miembro o de miembros interesados sea factor que influya en sus decisio- 
nes. Todas sus decisiones se inspirarán Únicamente en consideraciones eco- 
nómicas, y estas consideraciones deberán aquilatarse en forma imparcial 
con miras a lograr los objetivos enunciados en el artículo I , l S  o sea m el 
que se marcan sus fines. 
3.  Observaciones finales 
El breve bosquejo que acabamos de hacer del Fondo Monetario 
Internacional y del Banco Internacional de Reconstrucción y Fo- 
mento, nos permite deducir lo siguiente: 
A. En relación al Fondo Monetario Internacional 
Es fácil destacar que el fin primordial del Fondo Monetario 
Internacional es promover un sistema monetario internacional, en 
el que la moneda de un país sea cambiada a un tipo fijo por la de 
otro país, paridad que se expresará en oro o en dólares norteameri- 
canos, por lo que cada asociado ha de comprometerse a colaborar 
con el FMI "para promover la estabilidad de los cambios, asegurar 
que .las relaciones cambiarias entre los asociados sean ordenadas y 
evitar modificaciones cambiarias con fines de competencia". Otra 
de sus características es que los países asociados no podrán modifi- 
car la paridad de sus monedas, salvo que el fondo lo autorice y sea 
para corregir "desequilibrios fundamentales" -aunque no se preci- 
sa en qué consisten tales desequilibrios-, o en el caso de que los 
cambios o el cambio propuesto no afecten "las operaciones inter- 
nacionales de otros asociados", situación poco o nada común dada 
la inevitable repercusión que en el resto dé los asociados ha de 
tener la actitud particular de uno de ellos. En este campo se prevé 
la posibilidad de efectuar, si así se acuerda por mayoría de votos, 
"modificaciones proporcionales uniformes de las paridades de las 
monedas de todos los asociados". 
Las anteriores observaciones nos permiten afirmar que la politi- 
ca monetaria del fondo está encuadrada dentro del patrón oro y 
bajo la influencia decisiva de los Estados Unidos, influencia que 
l proviene de su preponderante participación en el capital inicial del 
fondo y en el sistema de elección establecido que permite y asegu- 
ra que los organismos de dirección del mismo estén bajo el control 
absoluto de los Estados Unidos. Independientemente de que a1,p- 
nos críticos niegan el regreso al patrón oro, en la practica y estatu- 
tos del fondo, bastaría recordar para afirmar lo contrario que 1'1 
paridad de las monedas tiene como denominador común al oro, o 
' 8 ~ .  Gazol Sánche~ y Jorge E. Navarrete López, Organismos intenurcionales de fi?:an- 
ciamiento, t .  1, México. 1966, p. 44. 
al dólar convertible en oro; que tal paridad no puede ser modifica- 
da, salvo en pequeños porcentajes, si no es con el conocimiento y 
la sanción del propio fondo; que sólo por el mutuo consenso --lo 
que sin exageración es tanto como decir a instancia de los Estados 
Unidos- es posible modificar con carácter general las paridades 
establecidas inicialmente. Puede decirse, además, que al propugnar 
el fondo por el establecimiento de un sistema multiidteral de pa- 
gos, por la eliminación de las restricciones cambiarias Y 1'1 inailterii- 
miento del oro como base del sistema, el clásico patr6ri oro est'í 
presente en su organización monetaria. 
La intromisiói~ del fondo en la vida económica y J'iiiai-iciera de 
sus asociados es otra de las características más sobresalientes. El 
apartado que lleva por título "Suministro de información" de sil 
convenio constitutivo abiertamente afirma que el fondo podrá exi- 
gir, de sus asociados, información sobre la existencia que tengan de 
oro y divisas; la balanza de pagos; estado de las inversiones interna- 
cionales y una serie más de datos que en la mayoría de las situacio- 
nes los propios nacionales del país desconocen. 
El uso de los recursos de que pueden disponer los asoci'~dos es 
otra de las cuestiones más debatidas en el fondo. Uno de siis 
~rtíciilos prevé que cada país podrá obtener anualmente, y a fin de 
enfrentarse a un desequilibrio temporal de su balanza de pagos, 
una suma de monedas de los demás países que no exceda del 25 % 
de su participdciciii en los recursos totales del fondo, salvo qiie por 
circunstancias especiales se le conceda un mayor porcentaje al 
indicado. Al dar a cada país una cuota fija de crédito contra la cual 
puede girar, el fondo se acerca más al Plan White que al Plan 
Keynes, pues como es fácil recordar este últinio acoi~sejaba que, 
con base en el volumen, a una fecha determinada, del comercio 
internacional de cada país se le asignase al rnismo una cantidad dc 
la moneda propuesta -bancor- contra la cual podría obtener i i u -  
merario de cualquier otra ilación o territorio. 
A pesar de las contradicciones que suelen existir ei-itrc los 
i;stados Unidos e Inglaterra, la influencia anglonorteamericana es 
decisiva en la política del fondo. De las participaciones iniciales 
-8 800 millones de dólares, que corresponden al total dc los 44 
países que pertenecían a dicha institución monetarid J 1'1 fech'i de 
sil constitución-, la de ambos países representa el 46.02 % (le1 
total de ellas. Su política de préstamos es, por otra parte, bien 
expresiva. Desde su creación a octubre de 1969, Inql,iteir,i \ 1,i 
llamada Europa industrial absorbieron el 49.38 % del tot,ll de l o s  
créditos concedidos, de los que corresponden sólo a Inglaterra el 
36.59 %. América Latina, por el contrario, sólo obtuvo un raqiiíti- 
co 13.02 % . Es decir, podríamos suscribir ei siguiente juicio: 
Con respecto a los países subdesarrollados, el fondc una política 
muy definida y activa, adecuada a la que llevan a cabo las principales 
potencias imperialistas. Las tareas básicas de esa política consisten en im- 
pedir a esos países que tomen un camino no  capitalista en su desarrollo y 
mantenerlos dentro del sistema de la economía capitalista mundial con el 
fin de seguirlos explotando.1g 
El cuadro d r  la página siguiente nos da a conocer hacia qué pai- 
ses ha dirigido el fondo su política crediticia y a fin de -.facilitar 
la expansiOn y el crecimiento equilibrado del comercio interna- 
ciorial", corno declara en el artículo primero de su convenio consti- 
tutivo. 
B.  En rclaczo~z a1 Ua~lco de Reconstrucción y Fomento 
Respecto a esta institución podríamos hacer las siguientes obser- 
vaciones: 
Los fines del Banco de Reconstrucción y Fomcnto vienen a ser 
un cor:iplcmentn de las actividades de! F'endr: Mcnrtario Interna- 
cional, pues, como se recordará, uno de los objetivos primordiales 
del banco cs "promover el crecimiento equilibrado de largo alcan- 
ce del comercio internacional y el mantenimiento del equilibrio de 
las baIanzas de pagos", propcísito muy ligado a los aspectos mone- 
tarios que el fondo primordialmente aborda. 
Otro de los fines del banco es alentar la inversión privada y en 
ningún inomento competir con ella en la concesión de préstamo5 
al extranjero. Así, categóricamente lo expresa al afirmar que uno 
de sus fundamentales propósitos ha de ser "fomentar inversionej 
l particulares en el extranjero mediante garantías o participaciones 
4 I en préstamos y otras inversiones que hicieren inversionistas par- 
1, ticulares", con el propósito de contribuir a la obra de recotistruc- 
ción y fomento en territorio de los asociados al banco. N o  otro es 
el espíritu que inspira tanto la utilizacihn de los recursos de 1,i 
propia institiiciótl como las condiciones bajo las cuales cl b,iricci 
podrá gdr'inti~ar o conceder préstamos. 
E1 predorninio de los Estados Unidos en sus decisione5 cstd t , i i ~  
acentuado, o nún más, que en el caso del fondo. Como crida micr r~  
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FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 
TRANSACCIONES CAMBIARIAS* 
(Al 31 de octubre de 1969) 
Países Müiones de dóhzes Porcentajes 
Parciales Total Parciales Total 
TOTAL 
1. PAISES INDUSTRIALES 
1. Estados Unidos 1 840.0 
2. Reino Unido 6 959.9 
3. EuroparIndustrial: 2 432.0 
a) Bélgica 199.5 
b) Dinamarca 89.2 
c) Francia 1 764.6 
d) Italia 225.0 
e) Holanda 144.1 
f)  Noniega 9.6 
4. Canadá 
5. Japón 
II. OTROS PAISES 
DESARROLLADOS' 
111. PAISES MENOS 
DESARROLLADOS 
1. América  atina^ 2 476.8 
2. Medio oriente3 609.7 
3. Asia4 1 835.6 
4.  frica^ 423.5 
*Ias cifras de este cuadro indican las sumas solicitadas por los miembros del fondo, 
o sea, préstamos en monedas de los distintos niiembros, desde su coristitución hasta el 
S 1 de octubre de 1969. 
'Incluye: Finlandia, Islandia, Irlanda, España, Turquía, Yugoslavia, Australia, Nue- 
va Zelanda y Sudáfrica. 
2~ncluye: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, República Domi- 
nicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haití, Honduras, México, Nicaragua, Panani, 
Paraguay, Perú, Trinidad y Tobago, y Umgiiay. 
3~ncluye: Chipre, Irán, Iraq, Israel, Siria y República Arabe Unida. 
4incluye: Afganistáli, Birmania, Ceylán, India, Indonesia, Corea, Pakistán y Filipinas. 
S1ncluye: Burundi, Etiopia, Ghana, Guinea, Liberia, hlali, Marrritania, Marruecos, Ni- 
gcria, Ruanda, Sierra Leona, Somalia, Sudan y Túnez. 
Fuente: Intemationul Finunciul Statistics, vol. XXII, N? 12, diciemhrr: de 1969. Pu- 
blicación mensiial del Forido Mc~netario Internacional, Washinqtoi~, l). C., pp. 4-5. 
bro tiene 250 votos, más un voto adicionai por cada acción, resulta 
que los E.stados Unidos tienen 3 175 suscripciones a razón de un 
millón de dólares cada una y 32 000 votos, lo que repr, "senta 
respectivamente el 34.8 % y el 31.3 7 del total de suscripcioner y 
del total de votos de los 44 miembros que en su iniciación forma- 
ron parte del mismo. Si a esto se agrega que el Reino Unido 
suscribió 1 300 acciones, a las que corresporiden 13 250 votos, 
entre ambos países controlan e1 49.18 % de las primeras y el 
44.3 7 % de los segundos. 
IV. DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 
Surgido de las reuniones de Rretton Woods, el sistema rnoneta- 
rio actual es a la vez patrón de lingote oro y patrón de divisa o 
cambio oro. En la medida que la moneda está directamente ligada 
al oro, el sistema adquiere la primera denoininaciótl, caso de Ingla- 
terra y de los Estados Unidos; mas si la convertibilidaci de ;a iini- 
dad monetaria se logra indirectamente, por medio del dólar o de la 
libra esterlina, por ejemplo, su nornbre corresponde al de patrón 
de cambio oro. I a  reserva del primer sistema es específicainerite 
el oro y la del segundo e! propio oro y la divisa o moneda ligada al 
metal. 
Como se expresó en el capítulo denoininado "Sistemas o Patro- 
nes Monetarios", el patrón de cambio oro, aunque con anteceden- 
tes históricos muy pretiritos, fue adoptado por la mayoría de los 
países al final de la guerra de 1911-19 18. Asi, la participación de 
las divisas en el total de las reservas internacionaíes no dejó de 
aumentar hasta los comienzos de la gran depresibn de 1928-1933. 
En uno de los múltiples libros que sobre la política del Forido 
Monetario Internacional se han publicado se afirma que, en efecto, 
las reservas mundiales en 1913 eran de 4 500 millones de dólares, 
de los cuales 4 000 millones se rnanteriían en oro y el resto en 
divisas; que, por el contrario, en 1928, de 9 250 millones de dóla- 
res que formaban la reserva más de la tercera parte, 3 230 inillones 
de dólares, estaba compuesta por divisas.20 
La constitución del área-dólar y del irea-esterlina cori postcriori- 
dad a la inconvertibilidad de una y otra monedas -decretadas 
respectivamente por los años de 1933 )7 193 1 - piantea de nuevo la 
''k~. Vare!, Parache, El Fondo Monetario hitemacir>ncrl, Suddiana (le Publicc~c.onc~,  
Madrid, 1969, p. 167. 
existencia de los sistemas monetarios lingote oro y patrón de cain- 
bio oto, que de hecho, reiteramos, se estabilizan a raíz de la Segun- 
da Ciierra Mundial y a consecuencia de la constitución y funciona 
miento del Fundo Monetario internacional y del Banco Internacio- 
nal de Reconstruccióii y Fomento. 
La política --ya reseiiada en el cuerpo dc este capítulo- de tdles 
instituciones, más que ayudar a resolver los problemas crediticios y 
monetarios in terriacionalts, los ha agudizado y empeorado, de tal 
modo que desde hace varids dkcadas nos encontramos bajo el as- 
pecto sombrío de una permanente crisis de las llamadas monedas 
de reserva, es decir, del dólar y de la libra esterlina, cuyas manifcs- 
taciones más sobresalieqtes son: 
a )  La descompensacií~n entre el comercio internacional y el in- 
cremento de las reservas centralizadas de oro. 1. N. Mosin señala 
que en b s  años de 1950 el ritmo de aumento de las reservas oro 
era del 1.5 % anual y el de la tasa de comercio internacional del 
6 % por los mismos a f i o ~ , ~ l  de aquí la ruptura dinámica entre el 
intercambio internacional y el oro como moneda de pago mundial- 
mente aceptada; 
b )  El uso desmedido del d6lar y de la libra como monedas de 
reserva y base de las traiisacciones conlerciales entre los diversos 
países. En el año de 1949, frente a una circulación en dóldres de 
6.4 mil millones de dólares los Estados Unidos registraban una 
reserva oro de 24.5 mil millones. A principios de 1968 la situaciOn 
era totalmente diferente, pues frente a la reducida reserva de 
10.703 niillaiies de dólares oro existían 33 niil millones de dólares 
en circulación, ya en poder de los bancos o del público en general. 
Tal situaciGn entraña un gran peligro, pues de todos es conocido 
que en periodos de crisis monetarias, los poseedores de monedas 
reservas o monedas claves tratan de convertirlas en oro, con lo cual 
la base de las mismas se desmorona y derrumba. Esto pone en 
inminente peligro al patrón de cambio oro con la quiebra del 
sistema en general; 
c )  La desigual distribución del oro. Los países de las moriedas 
claves suelen detentar la mayor cantidad del mismo. Por su propia 
estructura económica son exportadores de productos manufactura- 
dos e importadores de materias primas. Debido a las injustas rela- 
ciones de intercambio los países débiles, llamados sub o semides- 
arrollados, ven agotarse sus reservas y, por tanto, se ven igualmente 
obligados a solicitar ~rés tamos de los países capitalistas industriali- 
' 1. N. Mosin, Fondo Monetario Internacibnal, p. 188. 
zados. los cuales suelen otorgarse a través del incremento de nue- 
vas emisiones de divisas oro, con el consiguiente debilitamirnto del 
sostén metálico de las mismas; 
d) Las repetidas devaluaciones de la libra esterlina y la ameria- 
zante del dólar son otras de las manifestaciones de la actual crisis 
monetaria. La declaración de la inconvertibilidad de1 dblar, forrna- 
lizada en marzo de 1968, es una prueba de la debilidad del mismo, 
al igual que lo es el persistente déficit de su balanza de pagos y la 
menor importancia relativa que los Estados Unidos tienen cn la 
producción y en el comercio exterior del mundo capitalista. 1. N. 
Mosin recoge que en el año de 1948 la participación de los Estados 
Unidos en la producción indiistrial capitalista constituyó el 53 % 
frente al 43 % en 1961; que en los años de 1957-1961, la tasa 
medid de crecimiento aniial de la producción industrial apenas 
sobrepasó el 2 % , mientras que en Iuropa Occidental se aproxima- 
baal  6%.22 
El nlal fiincionamiento del actual sistema monetario, en el sec- 
tor de la economía capitalista, hace que infinidad de economistas 
abriguen la esperanza en el niejoramiento del mismo y que, en 
consecuencia, se hayan elaborado infinidad de planes monetarios y 
revivido ideas que en su tiempo no fueron aceptadas, y que hoy se 
pretende aplicar en las reformas e innovaciones que el Fondo Mo- 
netario Internacional ha puesto en práctica al instituir como reser- 
va adicional los llamados derechos especiales de giro, cuyas finali- 
dades y mecanismo queremos precisar a continuación. 
El antecedente de los derechos especiales de giro parece está en 
el Plan Keynes que, como vimos en páginas anteriores, sirvió de 
base de discusión a las reuniones preparatorias de Bretton Woods, 
y en el cual se afirmaba que era necesario un' "quantum de moneda 
internacional. . . que esté gobernado por las necesidades corrientes, 
actuales, del comercio mundial y que sea, también, capaz de ex- 
pansión y contracción deliberadas para contrarrestar las tendencias 
de inflación y desinflación en la demanda efectiva 
Años después de la constitución del fondo, infinidad de estu- 
dios se hicieron sobre la necesidad de crear nuevas formas de liqui- 
dez, pues ésta ha sido la preocupación básica en los Últimos años 
de organismos y personas dedicadas al estudio de los problemas 
monetarios. Como sería prolijo hacer, aunque sea sucintamente, 
una relación de los trabajos e informes hechos al respecto, nos 
Z 2 ~ b i d e m ,  p. 192 
3~cademia  de Ciencias Económicas, Planes de estabilización monetaria, p. 35. 
concretaremos a expresar el mecanismo de los derechos especiales 
de giro, su significado y alcance.24 4 
Sus finalidades no son otras que complementar las reservas 
mundiales, principalmente oro y divisas -dólar y libra esterlina- 
para pretender mantenerlas al nivel del crecimiento del comercio 
4 internacional y así evitar la descompensación existente entre el 
ritmo de éste y el de las reservas monetarias disponibles, que vistas 
globalmente en los últimos cinco años, de 1963 a 1968, aumenta- 
ron en un 16 %, de 66 mil millones a 76 mil, frente a un incremen- 
to del 70 % del comercio mundial que pasó de 143 000 millones a 
242 000 millones de dólares, de acuerdo con los datos proporcio- 
nados por el Fondo Monetario Internacional, los cuales, vistos más 
retrospectivamente, señalan que de 1950 a 1966 las reservas mone- 
tarias internacionales aumentaron en un 4 7 % ,  entretanto el co- 
mercio mundial en el mismo lapso lo hizo en un 230 % . 
Después de un largo proceso y de la elaboración de una serie de 
estudios previos, los derechos especiales de giro u oro-papel como I 
igualmente se les denomina, fueron oficialmente creados por el 
Fondo Monetario Internacional en los primeros días del mes de 
octubre de 1969. Inicialmente se aprobó la emisión de 9 mil 500 
millones de dólares que serán utilizados en un periodo de tres + 
años. En el curso de 1970, 3 500 millones, y en los de 1971 y 
1972, los 6 mil restantes a razón de 3 mil cada año. 
Las características más sobresalientes de los derechos especiales 
de giro son: 
a )  Aunque el valor de los nuevos derechos especiales de giro se 
define en términos de oro, pues un derecho especial de giro es 
igual a un dólar, tales derechos no son moneda en el riguroso senti- 
do del término, es decir, no pueden ser utilizados directamente en 
el pago de bienes o servicios, sino son simples registros que el Fon- 
do Monetario Internacional llevará de cada uno de sus miembros y 
que servirán para facilitar el'comercio entre los mismos, a base de 
intercambiar la simbólica moneda o moneda inmaterial o abstrac- 
ta, por las de otros países, necesarios para lograr las transacciones 1 
comerciales. 
6 )  La utilización de los derechos especiales de giro sólo podrá 
hacerse si la balanza de pagos del país que los solicita está en 
déficit o tiende a cubrir pérdidas en su reserva. Serán las autorida- 
24~ara obtener mayor información sobre la gestación de los derechos especiales de 
giro, puede consultarse M. Varela Parache, El Fondo Monetario Internacional, pp. 205 y 
siguientes. 
des del fondo quienes determinen cuál otro país ha de proveer 
4 divisas a cambio de los derechos especiales de giro requeridos, país 
que generalmente ha de disfrutar de una balanza favorable o de un 
exceso de reservas; 
c) La ~articipación de cada país en los derechos especiales de 
6 giro será proporcional a la cuota que venga pagando al Fondo 
Monetario. Así, por ejemplo, si un país o territorio participa en e1 
fondo con el 10 % de las cuotas totales del mismo, le corresponde- 
rá el 10 % de la nueva liquidez creada o que se pretende crear; 
d) Se habla de que otras de las características de los derechos 
especiales de giro son que devengan un interés, aunque modesto, 
pues no pasa del 1 al 2 % ;  que su creación es producto de una 
decisión internacional, o global de los miembros del fondo, y que 
tendrán un efecto estabilizador dado que las monedas solicitadas a 
cambio de los derechos especiales de giro serán requeridas por los 
países con déficit de pago a los que tienen balanzas excedentes; 
I e) En principio todos los países miembros del Fondo Moneta- 
rio Internacional están obligados a recibir derechos especiales de 
giro a cambio de divisas si así lo indican las autoridades del mismo, 
en particular su director-gerente, salvo que tenga ya en su poder el 
t triple de la nueva moneda que en un principio se le hubiese fijado 
de acuerdo con las normas estipuladas; 
fl Con algunas variantes y excepciones transitorias cada país 
está obligado a mantener en sus reservas el 30 % de los derechos 
especiales de giro asignados. Si este promedio fuese alterado duran- 
te un tiempo determinado, habrá ajustes compensatorios en perio- 
dos sucesivos y a fin de respetar el 70%, que es el porcentaje de 
derechos especiales de giro utilizables de la cantidad que a cada 
país se le fije de acuerdo con el volumen de su cuota al fondo; 
g) Cada país está igualmente comprometido a poner a disposi- 
ción del fondo el equivalente en moneda nacional de dos veces el 
valor de los derechos especiales de giro que le correspondan. 
Así, si un país recibe derechos especiales de giro por una suma de 
I un millón de dólares, debe poner a disposición del fondo el equiva- 
lente de dos millones de djlares en moneda nacional. 
En relación al alcance y significado de los derechos especiales 
de giro podría afirmarse que no se pretende suplantar al oro como 
reserva mundial, ni al dólar ni a la libra esterlina como monedas de 
reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situación de estas 
últimas monedas facilitando a los Estados Unidos, Inglaterra y 
demás países una nueva modalidad de reserva, con el propósito de 
acrecentar la liquidez internacional por medio de una moneda que 
no tiene existencia real, pues sólo existe en los libros contables del 
Fondo Monetario Internacional, y como consecuencia impulsar 4 
también el comercio internacional. 
Sin negar la mejoría que para las relaciones comerciales puede 
suponer el aumento de la liquidez a través de los derechos especia- 
les de giro, su creación no ha de resolver en definitiva los proble- J 
mas fundamentales del actual sistema monetario; los desequilibrios 
permanentes de las balanzas de pagos de la mayoría de los paíscs; 
la mala distribución del oro y los muy específicos problemas del 
dólar y de la libra esterlina como monedas de reserva. 
En realidad el intento de mejorar la liquidez y aumentar las 
actuales reservas ha de favorecer en mínima parte a los países en 
desarrollo. Si como vemos el 46.2 X de los recursos del fondo está 
detentado por dos de sus nrlieinbros m& prominentes, éstos absor- 
berán, en consecuencia, el mismo porcentaje de los derechos espe- 
ciales de giro, que es tanto corrio controlarlos, si a los mismos se le 
agregan uno o dos países de los que mcnetariamente los siguen en G 
importancia, Francia o India, por e-jemplo 
Los países industrializados, y más aún los que crearon las rno- 
nedas de reserva, serán los más beneficiados con el funcionamiento 
de los derechos especiales de giro. Ilasta un cierto límite, o sea el t 
monto de sus asignaciones iniciales y dos veces más de dicho rnon- 
to, tales países pueden entregar derechos especiales de giro en vez 
de oro cuando se les presente su moneda para ser convertid2 cn 
dicho metal. El peso o beneficio de los países en desarrollo, que 
es el mayor número de los qiie integran el Fondo Monetario, es 
bajísimo. Basta decir que los diecinueve países de Latinoamerica 
recibiran escasamente el 8.7 % del total de los derechos especialcs 
de giro creados, cantidad muv inferior, medida en dhlares u oro, 
a las pérdidas ariuales que el mismo continerite sufre por las altera- 
ciones en las relaciones de intercambio con los países desarrolla- 
dos, y más concretamente con las establecidas con los Estados 
Unidos. 
El intento de ir creando las bases de una nueva moneda que 
facilite las transacciones, y que en el futuro mas o rnrlios lejano 
substituya a las actuales monedas de rcserva, forma parte de todo 
el mecanismo que introduce en la econoniín presente "normas de 
organización" que en definitiva, m:ís qiic :iyudar o rcgla;ncrit,ir 1'1 
vida cconórnicrl, la dcsarticulan, vista en si1 corijunto > dc, tiriii  
manera general. Infiriidad de planes han ,ido elabor,idos con cl 
propósito de evitar el actual desorden rnonciaiií), rri,is en veldci<l 
las pretendidas monedas aLstr,actas o rnonectLis dc c i i r r i in  ~ ~ t L f < ~  \SI. 
se ven más ligadas al oro como moneda que garantiza y amplía los 
pagos internacionales. La realidad es que hasta el momento que sea 
lograda la planificación de la economía miindial, será cuando po- 
drá hablarse de una moneda controlada, organizada, capaz de im- 
pulsar el desarrollo y el intercambio, igualmente planificado, entre 
los diversos pueblos a niveles no ya de subordinación, como actual- 
mente acontece, sino de igualdad. 
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APENDICE A 
POLITICA MONETAKIA hIEXICANA1 
SUMARIO: 1. De la Independencia a la Revolucihii de 1910. 1. Sistema 
Monetario: bimetalismo oro y plata. 2. I a  depreciacii~n de la plata. 3. I,a 
Reforma Monetaria de 25 de marzo de 1905. 11. Epoca Revolucionaria y 
Postrevolucionaria hasta 1934. 1. De 1910 a 1920: gobiernos de don Fran- 
cisco 1. Madero (1910-1913), general Victoriano 1-Iuerta (1913-1915) y don 
Venustiano Carranza (1915-1920). 2. De 1920 a 1928: gobiernos del gerie- 
ral Alvaro Obregóii (1920-1924) y de( general Plutarco Elías Calles 
(1924-1928). 3. De 1929 a 1934: gobiernos del liceiiciado Emilio Portes 
Gil (1928-1930), ingeniero Pascual Ortiz Rubio (1930-1932) y genera) 
Abelardo L. Rodrígurz (1932-1934). A. Lá legislación nionetaria de 1931 
y 1932. 111. Los Sexenios Presidenciales. 1. De 1934 a 1940: gobierno del 
general 1-&aro Cárdenas. .4. Ley Monetaria de 26 de atril dc 1935. B. Ley 
Monetaria de 28 de agosto de 1936. C. Devaluacióri morietaria de 1935. 
2. De 1940 a 1946: gobierno del general Manitel Avila Camarho. S. De 
1946 a 1952: gobierno del licenciado Miguel Alemán Vddés. 4. De 1952 a 
1958: gobierno de don Adolfo Ruiz Cortines. 5. De 1958 a 1970: gobier- 
nos de los licenciados Adolfo López Mateos (1958-1364) y Custavo D<az 
Ordaz (1964-1970). 
1. Sistemct moneturio: birnetulisrno oro y plr tn  
Se,+n relatos de los historiadores de la época prccoioiii.il, loa ;lb(,- 
rígeiies dr hlésico sc \rrví,iri, para real i~ai  11,s cambios y trai-ic.li - 
ciones, dc rinco tipos de moneda, ademAs dr l  tri~c.c;ite: "Su corrir r- 
cio se hdcíd no ~61'0 por prrnzz~tu, coino tiicc~ri ,ilgiitios ,tittores, siiio 
Este apeiidice fi;c t:!al>orado corr la colüborac:ióri del ;ic<:riciai!ir Eririqiir &.tnda 1 i c . r . i ~ -  
to, profesor dc. hlonrtb y Banca cn la Escuela I\laci~.>ri~tI tlc Ectii ,)r,ii:r (Ir 1;s ll!VJ,:J1, *.;I 
los aRos 195 7 : I96í'. 
también por verdadera compra y venta. Teníail cinco especies de 
verdadera moneda, aunque ninguna acuñada, que les servían de 
precio para comprar lo que q ~ e r í a n . " ~  Las cinco diferentes clases 
de inoneda estaban constituidas por: "Cierta especie de cacao, 
diferente de aquel que usaban en las bebidas cotidianas, el cual 
giraba incesantemente por las manos de los negociantes, como 
entre nosotros el dir~ero";~ "Ciertas pequeñas telas de algodón, 
que llamaban jatolquachtli, casi únicameiite destinada para adqui- 
rir las  mercancía^";^ "Oro en grano contenido dentro de  plumas 
de pato. . . en proporción a su hueco, eran de más o menos va- 
10r";~ ". . .ciertas piezas de cobre en figura de T, Ia cual se emplea- 
ba para cosas de poco ~ a l o r " ; ~  "ciertas piezas sutiles de e ~ t a ñ o " . ~  
Durante la época colonial -1 52 1-1 821 - el gobierno virreynal 
estableció, en el aiio de 1675, el patrón monetario denominado 
bimetalismo, constituido a base de oro y de plata. Las relaciones 
de cambio de ambos metales fueron inicialmente muy variables. 
Lograda al fin su estabilización, a base de una unidad de oro por 
16.5 de plata, el gobierno independiente en principio aceptó tal 
relación así como el sistema monetario, que en esencia no sufrió 
modificación alguna,* salvo que el escudo colonia1 de las monedas 
fue substituido por el emblema nacional. Así, el peso y la ley de 
las rrionedas, además de la relación legal entre ambos metales y la 
propia legislación monetaria permanecieron, hasta la reforma de 
1905, inalterables, con excepción de las pequeñas modificaciones 
que se le hicieron, a través de los decretos, durante el gobierno de 
don Benito Juárez, de noviembre de 1867 y junio de 1873. Sin 
embargo, parece que lo que realmente se adoptó fue un monome- 
talismo plata -y no un bimetalisino-, como lo prueba el hecho de 
que desde el año de 1535. fecha de la fundaciói~ de la Casa de la 
Moneda de México, hasta 1821, fin de la Colonia, el porciento de 
acuñación del oro en relación con la plata fue de 5.25 % ; y de 1822 
2~rancisco Javier Clavijrro, Historia antigua de México, p. 172, citado por Ernesto 
Lobato, El crédito en Mixicc, Fondo de Cultura Económica, México, 1945, pp. 24-25. 
3~bidenz. 
41dem. 
SIdem. 
61dem. 
71dem. 
8 ~ 1  artículo 60 del Decreto que creó la moneda mexicana -septiembre de 1823- 
decía: "Cuidará el gobierno, al tiempo de publicar este Decreto, de manifestar al público 
que las leyes de las monedas de oro y plata son las mismas que las del gobierno español 
de 40 años a esta parte." Citado por R. Torres Gaitán, Política monetaria mexicana, 
México, 1944, p. SO. 
a 1905, de 4.19 % . Tal. situación puede en parte explicarse por la 
abundante producción de las explotaciones argentiferas nacionales 
frente a los escasos volúmenes de la producción aurífera. 
2. La depreciación de lu plata 
Durante los periodos de gobierno de1 general Porfirio Díaz 
-1876-1880 y 1884-19109 - se produjeron dos hechos de gran 
importancia: la depreciación de la plata, iniciada en el año de 
1873, y la reforma monetaria de 1905. El primero de estos aconte- 
cimientos obedece a dos causas esenciales: el aumento de la oferta 
mundial de la plata, por una parte, y la contracción en su deman- 
da, por la otra, lo que ocasiona un derrumbamiento en la cotiza- 
ción internacional de este metal. 
El incremento de la oferta fue el resultado del aumento de la 
producción, gracias al descubrimiento de nuevos y ricos yacimien- 
tos, al empleo de técnicas modernas de beneficio y de transportes 
más evolucionados, asi como al abatimiento de los costos de pro- 
ducción que esto ÚIcinio suponía. La contracción de la demanda, a 
su vez, tiene su origen en la suspensión de acuñaciones mcnetarias 
de este metal, como consecuencia de la adopción del patrón oro en 
substitución del talón plata en numerosas naciones; y la expansión 
en el uso del crédito bancario y del papel moneda, en otros países 
más. Todo ello disminuyó el empleo de la plata en el mundo y, por 
tanto, le restó mercado. 
Hasta el año de 1873 se había mantenido una relación entre el 
oro y la plata, de 1 a 16.5, pero a partir de ese año, y debido a las 
causas mencionadas, tal paridad se pierde y se inicia su tendencia 
descendente, que la lleva al nivel de 1 a 18.6 en el año de 1883, al 
de 1 a 26.5 en 1893 y al de 1 a 35.8 en 1904. Como es natural, 
esta situación afectó al sistema monetario mexicano por la circuns- 
tancia de que el mismo estaba formado, en proporción coiisidera- 
ble, por monedas de plata.1° 
YDurante el periodo comprendido entre 1880 y 1884 fungió como presidente de la 
Re Y blica Mexicana don Manuel González. a Para un conocimiento detallado del conjuiito de causas que motivaron la deprecia- 
ción de la plata, al igual que su influencia en múltiples campos o aspectos de la economía 
mexicana, en la agricultura, comercio, industria de transformación, minería, ferrocamles, 
salarios, finanzas e importación de capitales, por ejemplo, véase de R. Torres Gaitán, Po- 
lítica monetaria mexicana, pp. 48-72. 
3.  La Reforma 1140netaria de 25 de marzo de 1905 
El otro acontecimiento monetario que se produjo en la época 
porfiriana fue la Reforma Monetaria, decretada el 25 de marzo de 
1905, y motivada, coino ya se ha expresado en el apartado prece- 
dente, por el descenso alarmarite del precio de la plata. Ante los 
.trastornos que la inestabilidad del metal plata acarreaba se nom- 
bró, a principios de 2 903, una comisión monetaria encargada de 
redactar un proyecto de ley, a fin de proponer un nua70 sistema 
monetario o reformas al existente. Como resultado de las investiga- 
ciones llevadas a cabo pc;; esta comisión, sobreviene- la Reforma 
Monetaria de 1905, que coincide con las recomendaciones hecIias 
al gobierno por dicho cirgaiiisnio. Lo más importante de esta refor- 
ma, a la que se sancionó por medio de la ley aprobada el día 25 de 
marzo de ese misnio año, es que se adopta como sistema moneta- 
rio e! patrón oro, üunque con circulación plata. No se estableció a 
través de ella el patrón oro puro, debido a la iriexistencia de este 
metal cn cantidades suficrentes para satisfacer las necesidades del 
ciiculante de medios de pago, y al hecho de que hubiera resultado 
muy costoso para el país obtenerlo mediante la contratación de un 
einpréstito. Sin embargo, y aunque el propósito era implantar "el 
patrórn oro con circuIación de plata adoptando como unidad de 
cuenta 75 centigramos de oro puro denominado 'peso', con equi- 
valencia al peso plcrta en circulación, con 24.4338 gramos de plata 
pura", puede deciise que el sistema monetario implantado a raíz 
de la ley de 1905 es más bien un sistema bimetálico incompleto o 
bastardo. 
Con la expediciGn de la Jxy Monetaria de 1905 se aceptaba 
oficialmente lo que en realidad venía sucediendo, o sea que legal- 
mente se reconocía la depreciación del peso mexicano, pues en 
este ordenamiento jurídico se fijaba la nueva paridad entre el oro y 
la plata en 1 a 32, con lo cual se red~ijo cl tipo de cambio de 
nuestra moneda en poco menos del 5 0 %  , respecto a su valor 
anterior. 
Además de señalar la nueva paridad de nuestra unidad moneta- 
ria y adoptar como unidad de cuenta 73 crntigramos de oro puro 
con la denominaciGn dr  "pcso", destaca en esta ley la disposiciOn 
qiie se refiere a suspender la libre acuñación de la plata y autorizar 
la del oro, en caficordancia con el nuevo patrón monetario vigente 
en el país. 
Sin embargo, al aprobarse este ordenamiento legai se le hizo una 
rnodificación que consistió eii que no se aciifiaron de inmediato las 
nuevas m o ~ e d a s  de oro citadas, y continuaron e11 circulación las 
que aiiteriormentr se habían emitido. Por lo que respecta a la 
prohibici6ii de acuñar monedas de plata, ésta era permitida cuando 
fuera destinada a la exportación, o bien se utilizara para reponcr 
Ias piczas desgastadas poi el uso, o finalmente cuando los particti 
lares depositaran el equivalente de las monedas acuñadas en oro 
puro. Estas excepciones a la ley se explican por la opinión que en 
los técnicos sobre esta materia imperaba, respecto al sistema que 
había de seguirse para logra1 la estabilidad en el nuevo tipo de 
cambio fijado, o sea que éste debía lograrse mediante el enrarcci- 
.miento artificial de la moneda de plata en circulacióri, que freritc a 
una demanda constante y quizá al alza, motivada por la acti~idad 
económica dt.1 país, tal vez creciente, mantendría el tipo de cain- 
bio oficialmente establecido y aun lo mejoraría. 
En el propio año de 1005, se creó -decreto de 3 de abril- la 
Comisión de Cambio y Moneda encargada de resolver lo concrr- 
niente a 1ú emisióri de moneda y manejo del sistema monetario, así 
como administrdr t l Forido Regulador de la Circulación Monetaria, 
establecido por lii Ley Monetaria de 1905 en su capítulo IV, que 
venía a formar parte de tal comisión, y cuyo objeto era adaptar el 
monto circulante a las exigencias de la estabilidad del tipo de 
cambio exterior, el cual pudo sostenerse gracias al alza del precio 
de la plata, años de 1905 a 1907, a la contratación de préstamos 
del exterie~r y a la llegada de capital extranjero, capital que aban- 
donó el país a raíz de los sucesos que a finales de la década 
f 1900-1910 se produjeron en el país. Ia reforma monetaria parece 
1 no tuvo más propósitos que atraer capitales del exterior, proteger a 
los importadores, estabilizar las operaciones crediticias, dar bases 
t 
ii firmes a los cálculos del comercio y paralizar, hasta donde fucw 
b 
posible, los increnientos de la deuda del gobierno, de los ferrocarri- 
I les y de otras instituciones." 
' I 11. EPOCA REVOILJCIONARIA Y POSTREVOLUCIONARIA 
t 
HAS'I'A 1934 
1 1. De 1910 a 1920: gobiernos de don Francisco I .  Madcro 
(1 91 0-1 913), g~ncral  Victoria?zo Huerta (1913-1 91 5 )  y don  
Venustiano Carranza (1 91 5-1 920). 
l 
Desdc el punto de vista monetario, las características de este 
periodo pueden resiimirse así: 
' ' R. 'Iorrer Gnitán, Política monetaea meuicana, p. 85.  
a)  Saqueo al erario público; 
b )  Permanentes emisiones de papel moneda, lo que provocó un 
proceso inflacionario; 
c)  Depreciación del peso mexicano; y 
d )  Aumento de los precios. 
De los años de 19 10 a 19 13, época del gobierno de don Francis- 
co 1. Madero, con grandes esfuerzos pudo sostenerse la paridad del 
peso mexicano fijada en la Ley Monetaria de 1905. En los meses 
restantes del año 1913, presididos por el general Victoriano Huer- 
ta, se presentan tres problemas en el campo de la moneda, como 
principales acontecimientos económicos, que fueron los siguientes: 
a) La fuga de los signos monetarios, motivada no tanto por la 
guerra misma como pbr el hecho de que el valor intrínseco de 
nuestro peso era superior al de su cotización como divisa; b )  La 
escasez de medios de pago a que dio lugar la exportación de nume- 
rario antes enunciada, de monedas de plata al igual que las de oro; 
c )  La depreciación de la moneda que, como antes se dijo, principia 
a raíz de la iniciación de este gobierno.12 
La política adoptada exclusivamente para evitar la fuga de la 
moneda y su consecuente reflejo en el circulante, ya que al parecer 
no le preocupaba al gobierno afrontar el problema de la devalua- 
ción, consistió en la expedición de una serie de decretos que a 
continuación se exponen: a) El pago de un impuesto con importe 
del 10% ad-valorem a la exportación de monedas de oro, disposi- 
ción del 19 de mayo de 1913, que no logró el fin que con ella se 
perseguía, debido a que la venta al exterior de este tipo de mone- 
das aún dejaba importantes beneficios después de cubierto el gra- 
vamen de referencia; b )  Ante esta situación, el 26 de agosto del 
mismo año el gobierno prohibió la exportación de estas unidades 
monetarias, al igual que las de plata, excepto aquellas que fueran 
remitidas por las propias autoridades; el resultado de esta medida 
también fue negativo, ya que los particulares, para violar lo dis- 
puesto, seguían enviando al exterior los metales preciosos fundien- 
do para ello los cuños amonedados; c) Entonces el gobierno, con el 
fin de frenar la salida de dichos metales, prohibio el 19 de octu- 
bre, también de 1913, la fundición de las monedas, pese a lo cual 
éstas siguieron trasponiendo nuestras fronteras a través del contra- 
bando y, por otra parte, también se afectaba el monto de la circu- 
lación monetaria interna como consecuencia del atesoramiento; 
d) En vista de estos repetidos fracasos a las disposiciones legales 
dictadas .e impulsado por la urgencia de recursos con los cuales 
financiar la guerra, el gobierno huertista recurrió al papel moneda 
decretando a fines de 1913, concretamente k1 5 de noviembre, el 
curso forzoso en todo el país para los billetes emitidos por el 
Banco Nacional de México y el Banco de Londres y México, que 
eran las principales instituciones autorizadas para operar en aquella 
época, y el curso forzoso también para los billetes emitidos por los 
diversos bancos locales dentro de sus respectivas entidades federa- 
tivas; y finalmente, se le dio poder liberatorio ilimitado a las mone- 
das de plata con valor de $0.50.13 
Con estas últimas medidas quedó abolida en la práctica la Ley 
Monetaria de 1905, pues al dotar de poder liberatorio ilimitado a 
la moneda de $0.50 se modificó la unidad de cuenta del sistema 
monetario mexicano y, al decretar el curso forzoso de los billetes 
bancarios se abandonó el patrón oro con circulación plata para 
caer en un sistema de papel moneda. Como consecuencia de esta 
segunda de~aluación, '~ el tipo de cambio del papel moneda res- 
pecto al oro se eleva a $4.35 en promedio durante el segundo 
semestre de 1914 y hasta $1 1.15 durante el año de 1915. 
En fin, toda la política monetaria del gobierno del general Huer- 
ta estuvo encaminada a la obtención de fondos para financiar la 
guerra, para lo cual gestionó un empréstito en el extranjero con 
importe de 17 millones de libras esterlinas, del cual sólo recibió 6 
millones; además se apoderó del fondo con que contaba la Comi- 
sión de Cambios y Moneda, que ya ascendía a 20 millones de 
pesos; realizó múltiples emisiones de papel moneda con las cuales 
defraudó al pueblo en general; finalmente, para resolver sus apre- 
mios de numerario, obtuvo cuantiosos préstamos en metálico de 
los bancos del país, por un monto no menor de 46.5 millones de 
pesos, otorgándoles a dichas instituciones, en cambio, amplias faci- 
lidades para la emisión de sus billetes con lo que se desencadenaría 
un grave proceso inflacionista. 
El gobierno de don Venustiano Carranza, sucesor del general 
Huerta, se caracteriza por una política monetaria muy compleja. 
En efecto, los sucesos más sobresalientes en el campo de la mone- 
da fueron: la emisión de papel moneda; la redención del billete 
emitido en el proceso revolucionario e intento de crear el Banco 
Unico de Emisión. Fue autor de una serie de emisiones de mone 
' "dem, pp. 104-105. 
1 4 ~ a  primera devaluación se produjo a raíz de la Reforma Monetaria de 1905. 
das de las que destacamos las siguientes: en abril de 1913 expidió 
un decreto mediante el cual autorizó una deuda interior por 
$5 000 000, mediante la llamada "Emisión Monclova", de circula- 
ción forzosa. Continuaron las emisiones, y en febrero de 1914 
alcanzaron la.suma de $30 000 000. A los últimos $25 000 000 de 
la anterior suma se les denominó "Emisión del Ejército Constitu- 
cionalista". En septiembre de 1914, y a fin de unificar las emisio- 
nes anteriores se creó una nueva deuda por valor de $130 000 000. 
Esta emisión fue llamada "Emisión del Gobierno Provisional de i 
h.léxico". Trasladado el gobierno a la ciudad de Veracruz en no- 
viembre del mismo año -1914- se siguieron emitiendo billetes a 
la circulación por valor de cerca de $600 000 000, "Emisión Provi- 
sional de Veracruz". A estas múltiples emisiones de papel moneda, 
hay qiie agregar las que hicieron otros generales revolucionarios, 
especialmente Francisco Villa y Emiliano Zapata, cu) a suma se 1 
desconoce, pero que en forma aproximada se estima alcanzó un 
monto no menor de $1 500 000 000 (mil quinientos millones de 
pesos). 
Durante los años de 1913 a 19 16 se calcula que había en circu- 
lación no menos de 21 clases de papel moneda, y que las crecientes 
emisiones depreciaron la misma al extremo que en 19 14 un peso 
papel se cotizaba a 24.62 centavos de dólar, y en mayo de 1916 a 
2.29 centavos. Ante tal caos monetario y profusión de emisiones, 
el gobierno de Carranza emite en abril de 1916, $500 000 000 de 
papel moneda, denominado "infalsificable", que serían converti- 
bles en oro en la proporción de 20 % de su valor y que tenía i  por 
objeto satisfacer las necesidades presupuestarias, unificar la circu- 
lación fiduciaria, limitar a una determinada suma los billetes c11 
circulación y dar a éste un valor fijo a través de una garantía 
metálica.15 
Hecha la declaración de que el "infalsificable" era convertible 
en oro en la proporción de $0.20 por cada peso papel, la mayoría 
de sus tenedores acudieron a efectuar el cambio, encontránc!ose 
que la casi totalidad no pudo lograrlo ante la escasez y limitación 
del oro. El "infalsificable" perdió pues su convertibilidad, as; co- 
mo su poder adquisitivo, por lo que el gobierno decretó sil desmo- 
netización el 29 de marzo de 1917. Es conveniente añadir que el 
"infalsificable" al igual que las emisiones anteriores Te depreció 
ripidamente. Emitido en los primeros meses de 1916 con un valor 
de cambio de $0.20 oro, en julio del mismo año sc cotizaba a 9.7 
"R. Torres Gaitán, Política Monetaria ,bifcxicana, p. 1 1  7 .  
centavos de dólar y seis m e s ~ s  después a sólo 0.46 centavos de 
dólar.Ih Con la pérdida del poder adquisitivo de las monedas los 
precios subieron de una manera vertiginosa. El economista norte- 
americano E. W. Kemmerer da los siguientes datos: entre julio de 
19 14 y julio de 19 15 el precio del maíz subió 2 400 % ; el del frijol 
2 200% ; el del arroz 1 420 % ; el del azúcar 940 %,  y el de la 
harina 900 % .17 
Ante la imposibilidad de  fundar el Banco Unico de Emisión, de 
cuyos esfuerzos hablaremos en el apéndice correspondiente a la 
política bancaria, el gobierno de don Venustiano Carranza se con- 
centró en la atención de dos problemas fundamentales, consisten- 
tes en volver a la circulación metálica echando mano de todos los 
I medios a FU alcance, por una parte, y resolver el problema de la 
1 deilación existente, o sea, lograr que la circulación monetaria se 
adaptase .i las necesidades del país, en virtud de la escasez de 1 I ineciio~dcpiigo.~" 
1 Las medidas adoptadas para lograr estos objetivos fueron las 
1 sigiiicntes: a )  Sc clispuso que todos los sueldos y salarios, al igual cliie todo género de contribuciones en la República, fueran paga- 
dos en oro y que cuando dichos pagos se efectuaran en otra clase 
de moneda, inclusive billetes de circulación legal, debería observar- 
se la equivalencia que la Secretaría de Hacienda fijara cada diez 
días. Con esta medida, dictada por decreto del mes de octubre de 
1916, se inicia de hecho toda una política monetaria metalista; 
b) En el mes de diciembre del mismo año se liberó del pago de 
derechos de importación a la moneda americana, fuese ésta metAli- 
ca o en billetes, así como a la importación de moneda metálica 
nacional, con lo cual se pretendía incrementar la circiilaci¿in mone- 
taria en el interior, dando facilidades para que regresara al país la ' moneda que antes había huido hacia el exterior; c )  Durante cstos 
años se retuvo en el país casi la totalidad de la producción nacional 
de oro y aún llegaron a importarse grandes cantidades de este 
metal; simiiltáneamente se llev6 a cabo la exportación de casi todo 
el volumen de plata producido en nuestras minas; d) En abril de 
I 191 8 se dispuso la libre exportación e importación de oro, lo que 
determinó que acudiesen los particulares en gran número a solici- 
tar la aciiiiación de monedas de este metal en volíimenes considera- 
16.41rna Chapoy Bonifaz, Aspectos monetarios y bancarios d e  México, tesis profe\io- 
tial, UNAM, Escuela Nacional de Economía, México, 1967, p. 26. 
7 ~ b i d e m ,  p. 26. 
"R. Torres Gaitin, Política monetaria mexicana, pp. 129 y SS. 
bles a la Casa de Moneda; e )  Como puede deducirse de las medidas 
anteriores, los esfuerzos gubernamentales se orientan de preferen- q' 
cia hacia el sistema metálico áureo, los cuales cristalizan en el 
decreto expedido a finales de 1918, por el cual se adopta el mono- 
metalismo oro, con lo que se perfecciona la Ley Monetaria de 
1905, pues mientras en aquélla, como ya vimos, se establece el 3 
patrón oro con circulación plata, en ésta se cumple integralmente 
el propósito de los reformadores 13 años más tarde. Ahora bien, la 
unidad monetaria, o sea el peso mexicano, continuaba estando 
representado por 75 centigramos de oro puro; fl Con el objeto de 
evitar la salida al exterior de los cuños nacionales, en noviembre de 
1918 se ordena la reducción en el contenido metálico de las mone- 
das de plata, y como a pesar de ello continúan emigrando, en el 
mes de octubre del año siguiente se vuelve a reducir la ley de 
dichas monedas de plata estableciéndose en esta Última fecha la de 
0.720. 
Como un análisis crítico de la política monetaria seguida por 
don Venustiano Carranza, puede afirmarse que en ella se encuen- 
tran verdaderos aciertos como es el de tratar de normalizar el desba- 
rajuste que privaba en el país, tanto en lo que respecta a la circula- 
ción del billete revolucionario, totalmente desacreditado, como en 4 
lo que hace a la situación caótica de la emisión del papel bancario: 
el primero fue desmonetizado y las instituciones de crédito incau- 
tadas. También favorecieron a nuestra economía los hechos de no 
haber comprometido el crédito público en el exterior mediante la 
contratación de empréstitos extranjeros, al igual que la adopción 
del patrón oro como sistema monetario. Por el contrario, es de 
criticarse el que en esta administración se hayan lanzado a la circu- 
lación cuantiosas emisiones de papel moneda, pero este expediente 
para allegarse recursos podría justificarse con la estrechez guberna- 
mental de medios con los cuales financiar, no sólo los gastos nor- 
males, sino aun las crecidas erogaciones que demandaba el movi- 
miento revolucionario. 
2. De 1920 a 1928: gobiernos del general Alvaro Obregón 
(1  920-1 924) y del general Plutarco Elías Calles (1  924-1928) 
Al analizar este periodo -1920-1928- hay que considerar que 
pasados los primeros años inmediatos a la terminación de la Prime- 
ra Guerra Mundial, 1914-1918, en los que se hicieron gastos exce- 
sivos que llegaron a provocar un alto nivel de precios, los países 
beligerantes trataron de rehacer sus economías a base de reducir I 
costos y, como resultado, limitar las importaciones y mejorar las 
4 exportaciones de sus productos. Así, el valor del oro logró un 
mayor poder adquisitivo en los países en que había mejorado la 
~roductividad del trabajo. México, en este periodo, presencia la 
salida de su moneda oro y la reducción de sus exportaciones. La 
primera a causa del mayor poder adquisitivo de la moneda oficial 
en países extraños y la segunda ante la actitud que éstos tomaron al 
limitar al mínimo las importaciones y forzar al máximo las expor- 
taciones. Esto afectó a la economía del país, ya que la balanza 
comercial empezó a registrar, saldos desfavorables y el oro que se 
había acumulado con tanta dificultad durante los años anteriores y 
mediante la aplicación de las medidas ya referidas, empezó a ex- 
portarse en pago de las mercancías que se adquirían del exterior. 
Al disminuir, por otra parte, la circulación del oro como mone- 
da base del sistema monetario y ser sustituida por emisiones sucesi- 
vas de plata, la estructura monetaria cambió; ya la base monetaria 
t no fue el oro sino la plata, que al ser desmonetizada en la totalidad 
o mayoría de los países se depreció en el mercado internacional. El 
gobierno, dentro de esta coyuntura, encontró un medio de allegar- 
t 
se recursos al acuñar monedas de plata con un valor intrínseco 
inferior al valor nominal que representaban. Ante esta situación de 
exceso en el circulante de monedas de plata, aunada a la falta de 
reservas de oro para efectuar los canjes respectivos, el gobierno del 
general Calles acordó suspender en el mes de febrero de 1927 las 
acuñaciones de plata que innecesariamente se venían efectuando y, 
como contrapartida, ordenó se intensificara la amonedación de 
cuños de oro. 
En efecto, en el mes de marzo de 1927 se decreta la suspensión 
de las acuñaciones de monedas de plata, tanto de $1.00 como de 
$0.50 y la restricción de la acuñación de monedas fraccionarias, 
limitándola a las necesidades del comercio. Esta medida, que al 
enrarecer la moneda en relación con su demanda habría dado los 
resultados apetecidos de revalorización de nuestra unidad de cuen- 
ta, desgraciadamente se frustró con la aparición de la crisis de 
1929-1932, que contrajo la actividad económica y consecuente. 
mente redujo la prevista demanda monetaria. 
Un poco más tarde, en mayo del mismo año de 1927, se estable- 
ce la obligación por parte de los productores de oro, de reimportar 
en monedas o en barras de este metal, y para su acuñación gratuita 
en la Casa de Moneda, el equivalente del oro exportado. Esta 
disposición tenía por objeto aumentar la cantidad de oro en circu- 
lación, pero los resultados con ella obtenidos fueron contraprodu- 
centes, pues dio origen a una especulación desenfrenada y al con- 
trabando de las unidades monetarias que se pretendía controlar. 
3. De 1929 a 1934: gobiernos del licenciado Emilio Portes Gil 
(1 928-1 930), ingeniero Pascua1 Ortiz Rubio (1  930-1 932) y ge- 
neral Abelardo L. Rodríguez (1932-1934) 
A. La 1egZslación monetaria de 1931 y 1932 
Como antecedente de las leyes monetarias de 1931 y 1932 re- 
cordemos el siguiente hecho. La crisis económica de 1929-1933 
comprendió al sistema capitalista en su totalidad, extendiéndose a 
los países dependientes o de escaso desarrollo econhmico. Los 
resultados entre otros fueron escaso aprovechamiento de los facto- 
res productivos, maquinaria y mano de obra, desociipaci6n masiva, 
reducción del mercado de consumo y abatimiento de los precios. 
México vio disminuir la exportación de sus productos por falta de 
mercados exteriores, debilitarse su producción y, en consecuencia, 
el mercado propio, aumentar el paro y la angustia de la clase 
trabajadora. El índice de precios de artículos de exportación b-jó t 
de 135.7 a 89.9 de 1929 a 1931, con lo cual el saldo de comercio 
exterior se redujo de $208.5 millones a $131.1 en el mismo lap- 
so.19 El desequilibrio de la balanza de pagos fue otro de los resui- 
tados de la crisis iniciada en el curso de 1929; algunos datos a1 
respecto nos serán muy Útiles. De los años 1929 a 1932 las expor- 
taciones disminuyeron en un 48.4% ; los ingresos del gobierno 
en un 34.0 % ; la producción agrícola en 25.9 % ; la industrial e:i 
33.7 % ; y la producción minero metalúrgica en 58.8 50 : la produc- 
ción de petróleo de 1930 a 1932 en 6.2 % ,  o sea nuestra economía 
fue en descenso, lo que provocó la salida de oro, acuñado o en 
barras como medio para corregir los desajustes en la balanza de 
pagos, a la vez que la plata, por falta de mercado y su desmonetiza- 
ción, seguía depreciándose en relación al metal aurífero, cuya coti- 
zación fue como promedio en el año de 1929 de 2.06; en 1930 de 
2.11 y en 1931 de 2.41. Su precio sufrió igualmente un colapso. 
De la cotización máxima de dólares 1.38 por onza troy que había registra- 
do en el año 1919, bajó gradualmente a dólares 0.60 en 1927. En 1928 
hubo una breve reacción, cotizándose a dólares 0.64. Poco después se 
' Raúl Ortiz Mena, La moneda mexicana. Editorial América, México, 1942, p. 86. 
inició el derrumbe del mercado platista, sin precedente en la historia, para 
alcanzar el mínimo de dólares 0.24 la onza en el año 1932.20 
El gobierno no dejó de hacer esfuerzos por evitar la deprecia- 
ción de la plata o lo que viene a ser de la moneda nacional, para lo 
cual puso en práctica una serie de medidas que lamentablemente 
no ayudaron a sus propósitos. Entre las mismas pueden destacarse 
la creación, en diciembre de 1939, de la Comisión Reguladora de 
Cambios, con el objeto de que controlara el mercado de divisas, 
esto es la compra y la venta de las mismas, medida que fue invali- 
dada por la actitud oposicionista de los banqueros en especial. En 
la mismd fecha se contrata un empréstito por la suma de 
15 000 000 de dólares en un banco de Nueva York, con la finali- 
dad de dotar de fondos a la comisión reguladora mencionada. 
Fracasadas ambas medidas, y en consecuencia el intento de reaLi- 
var el decadente sistema monetario, pues la comisión funcionó 
sólo de diciembre de 1930 a julio de 1931, no consiguiendo ade- 
más dar estabilidad al tipo de cambio que en 1931 llegó a $2.43, 2 1  
el gobierno que entonces presidía el ingeniero Pascua1 Ortiz Rubio, 
a través de la ley de 25 de julio de 1931, derogó el patrón oro 
implantado por Venustiano Carranza en noviembre de 1918, ) a  
inoperante debido al atesoramiento del oro y a su huida al exterior 
eri busca de una mayor capacidad de compra, o como medio de 
pago de los productos importados, o por concepto de intereses y 
dividendos de los préstamos existentes. Así se llega a la tercera 
gran depreciación de la moneda, si consideramos que la primera sc 
realizó en 1905 y la segunda durante la guerra civil iniciada en la 
etapa poriiriana, concretamente en el nefasto periodo del general 
Victoriano Huerta. 
En la exposición de motivos de la mencionada ley se presenta- 
ron tres posibles soluciones a fin de aminorar el caos monetario 
que en México reinaba por aquel entonces. La primera consistía en 
mantener a todo trance el sistema monetario vigente; la segunda 
posibilidad era regresar al patrón plata, y la tercera "introducir en 
el sistema legal algunas reformas esenciales, conservando, sin em- 
bargo, el principio fundamental en que este sistema reposa, a sa- 
ber, el patrón oro".22 
2 0 ~ é ~ t o r  Hugo del Cueto, Cuando el peso valia más que el dólar. . . , México, 1959, p. 
78. 
' A. Chapoy Bonifaz, Aspectos monetarios y bancan'os de México, p. 46. 
22~xposiciÓn de motivos de la Ley Monetaria de 25 de julio de 1931. 
Mantener el sistema vigente -patrón oro- de hecho no era 
posible. Hubiese sido necesario disponer de un fondo importante 7 
de oro o divisas para hacer frente a la convertibilidad interna y 
externa del peso u obtener un préstamo del extranjero para ali- 
mentar adecuadamente al fondo regulador que prácticamente ya 
no existía; regresar al patrón plata no era igualmente aconsejable 
debido a que en la casi totalidad de los países había sido abando- 
nado y sustituido por el oro. Así las cosas, se optó por la tercera 
posibilidad, o sea, mantener el patrón oro como sistema monetario 
vigente, mas sometido a una serie de modificaciones que en lo 
esencial consistían en que el metal aurífero respaldaría al peso en 
las transacciones internacionales, quedando éste protegido en el 
mercado interno por medio del control de las acuñaciones de plata 
y el de la circulación -billetes y depósitos. 
Además de desmonetizar al oro, permitir su libre exportación, 
prohibir su libre acuñación y despojarlo de sus funciones moneta- 
rias, dicha ley contenía las siguientes disposiciones: a )  La unidad , 
teórica del sistema monetario continuaba estando representada por 
75 centigramos de oro puro; b )  El peso de plata con ley de 0.720 
era equivalente a dichos 75 centigramos de oro puro y, por tanto, b 
se le dotó de poder liberatorio ilimitado; c) Se prohibió estricta- 
mente la acuñación de monedas de $1.00 o denominaciones supe- 
riores; d) La emisión de billetes se consideró de circulación entera- 
mente voluntaria, y e) Se estableció una reserva monetaria con el 
exclusivo objeto de realizar las operaciones de cambio sobre el 
exterior.23 
El circulante quedó, después de la ley de 1931, integrado así: 
a )  Billetes emitidos por el Banco de México, de circulación vo- 
luntaria para el público y obligatoria para las oficinas federales de 
los Estados y municipios; 
b )  Monedas de plata, creadas por la ley de 27 de octubre de 
1919, esto es, con ley de 0.720 y contenido de 14.5 gramos de 
plata pura; 
c)  Monedas fraccionarias de plata y cobre. 
Como resumen, se puede afirmar que esta ley tenía por objeto: 
19 Establecer una nueva modalidad en la estructura monetaria 
a base del patrón de divisas oro. 
2 3 ~  Torres Gaitán, Política motietmia mexicann, p. 169. 
29 Tratar de incrementar el circulante, a las necesidades del 
y mercado, o sea a incrementos en la actividad económica a través de 
un sistema regulador del crédito y mercado monetario. 
39 Al lado de estas previsiones se crearon otras de carácter no 
monetario que tenían por objeto organizar la producción y el 
comercio exterior, reanudar el pago de la deuda pública y reestruc- 
turar el sistema impositivo. 
La nueva administración -ingeniero Alberto J. Pani, como se- 
cretario de Hacienda y Crédito Público, en febrero de 1932 substi- 
tuyó a don Luis Montes de Oca, inspirador de la Ley de 1931- se 
encontró con la siguiente situación: 
a )  Reducción del circulante -al desmonetizar el oro e impedir 
la acuñación de la plata- en un 50 o 60 % ; 
b )  Reducción, igualmente, del presupuesto gubernamental en 
un 17% ; 
c)  Obstrucción de los canales de crédito en cuanto prácticamen- 
te no operaba el mecanismo de r e d e s ~ u e n t o . ~ ~  
Con el propósito de corregir lo que eran consideradas fallas en el 
b sistema monetario, las nuevas autoridades procedieron a reformar 
la ley de 1931. Al nuevo instrumento legal se le denominó Ley 
Monetaria de 9 de marzo de 1932, cuyo espíritu fue "combatir la 
deflación sin caer en la inflación", para lo cual se nutrió el circu- 
lante con nuevas unidades de plata anulándose de hecho la restric- 
ción anterior. Así, en la administración del ingeniero A. J. Pani, de 
febrero de 1932 a septiembre de 1933, se acuñaron monedas de 
plata con un valor nominal de 72 millones de pesos, a un costo 
aproximado de 28 millones de pesos, que era el valor de las barras 
de plata utilizadas para la emisión, por lo que el erario obtuvo una 
utilidad de unos 44 millones de pesos. 
La circulación de billetes se incrementó en febrero de 1932 a 
agosto de 1933, en la suma de 102 millones de pesos, así como los 
depósitos bancarios que, habiendo disminuido a consecuencia de la 
ley de 193 1, se recuperaron con las modificaciones a la misma. 
Además de esta medida se ordenó la desaparición de la Junta 
Central Bancaria cuyas atribuciones pasaron al Banco de México. 
24H. H. del Cueto, Cwndo el peso valía más que el dóhr. . . , p. 104. 
111. LOS SEXENIOS PRESIDENCIALES 
1 .  De 1934 a 1940: gobierno del general Lázaro Cárdenas 
La política monetaria de este sexenio estuvo encaminada a tra- 
tar de salir de la postración económica que padecía el país, postra- 
ción agudizada durante la crisis de 1929-1932. Se caracteritó, 
como hemos de ver, por haber lanzado a la circulacióii \arias series 
de emisiones monetarias sin respaldo metálico; el haber obtenido 
del Banco de México grandes préstamos, dejando a un lado el 
límite fijado por la ley del 10 % del promedio de los ingresos en 
los tres últimos años, lo que provocó un nuevo proceso inflaciona- 
rio. A través de este financiamiento forzoso se llevó a la práctica el 
Plan Sexcnal formulado al efecto por el Ejecutivo, se desarrollaron 
las obras públicas y se otorgaron préstamos a los pequeños agricul 
tores, a los ejidatarios y a los cooperativistas, mediante el funcio- 
namiento de instituciones de crédito específicas. Además se llevó :i \ 
cabo la reforma monetaria de 1935, de 1936 y la devaluación de 
1938. Veamos las razones de tales hechos monetarios. 
1 
A. Ley Monetaria del 26 de abril de 1935 
Ante la subida del precio de la plata,25 motivada por su moneti- 
 ación y por el hecho de servir como base de la reserva monetarin 
en múltiples países, surgió el peligro de que dicho metal se expor- 
tase en grandes cantidades en busca de una magnífica cotizacihri y 
que, en consecuencia, el sistema monetario se hiciera inoperante e 
inflexible, en cuanto no menos del 75 7% del mismo estaba coni- 
puesto por plata. El investigador O. E. Moore afirma que lar dos 
leyes expedidas el 26 de abril de 1935, una monetaria y c tra que 
reformaba la ley constitutiva del Banco de México, "fueroi: resul- 
tado directo de la política que había venido aplicando el gobierno 
de Estados Unidos en lo concerniente a la plata".26 Parece que a 
fin de ayudar a resolver la crisis que existía en aquel país, el 
gobierno estadunidense aumentó el uso monetario y el precio de la 
plata. A esto respondió sin duda la ley norteamericana del 10 de 
julio de 1934 que autorizaba a la Tesorería de los Estados Unidos 
2 5 ~ n  1933 se cotizaba a 0.445 dólares por onza troy y en 1935 a 0.810 dólares. 
260. Ernest Moore, Evolución de las instituciones fina~zcieras en  Mix ico ,  Centro de 
Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1963, p. 89. 
a constituir una reserva monetaria compuesta de un dólar de plata 
por cada tres dólares de oro, y como la existencia de estos últimos 
era muy abundante, la demanda de plata tuvo que ser, asímismo, 
muy grande también. Esta política del gobierno norteamericano 
vino a suniir a nuestra moneda en una situación más crítica aún, 
pues la cotización internacional de la plata, a razón de 25 centavos 
dc dólar, subía un año después a 81 centavos de dólar. 
El gobieriio ante amenaza tan seria pensó en seguir uno de estos 
tres camiiios: revaluar la moneda bajando el tipo de cambio, redu- 
cir su coiitenido metálico a medida que subiese el precio de la 
plata, o bieri, desmonetizar la plata sustituyéndola por billetes de 
la niisma clciiominación a la vez que se prohibía su exportación. L,a 
primera nicdida tenía el inconveniente, a juicio de las autoridades 
de esa &poc;i, de ser poco práctica, pues ante el incontenible alza 
de dicho iiietal, sii revalorización hubiese sido casi permanente, 
iidemis ci~ic tal niedida desalentaba las exportaciones y, por el 
contrario, fon~entaba las importaciones, que a la postre pondrían 
I cn peligro las reservas monetarias; el segundo camino era muy 
tardado. adcinis de que no era muy fácil modificar el contenido de 
las monedas a medida que variase el precio de la plata. Así se opt6 
@ por la tci-cebra soluciOn que vino a constituir la base de la ley 
nioiietaria tlc 1935, consistente en sustituir las monedas de plata 
por bi1letr.s del Banco de México de curso forzoso, de poder libera- 
torio ilirnit,iíio e inconvertibles en metálico. Algunas de las conse- 
cucnci:is q ~ i c  produjo tal ley fueron: 
( 1 )  Flexibilidad del sistema monetario, pues el papel moneda 
incoiivertihic fue cniitido de acuerdo con las necesidades económi- 
cas y finaiicieras del país; 
0 )  l\laiitenimiento de un permanente proceso inflacionario para 
lo que se prestaba muy bien el tipo de moneda adoptado, pues la 
emisión dc nuevos billetes se excedió con creces a la cantidad de 
plata entregada al banco; 
c )  Evitar, en parte, la exportación de monedas de plata -pues 
así fue legislado- con lo cual también se evitó, aunque parcialmen- 
te, el juego de los especuladores; 
d) El incremento de la reserva monetaria al ser retirada de la 
circiilaci0n gran cantidad de moneda de plata; 
e )  Disminución de la circulación metálica y aumento más que 
proporcional de la circulación fiduciaria. En relación a este Último 
aspecto, 0. E. Moore2" afirma que el monto de los billetes que 
7 ~ b i d e m ,  pp. 9 1-92 
efectivamente circulaba pasó de 104 millones de pesos, en marzo 
de 1935, a 300 millones en diciembre del mismo año, y a 332 1 
millones en julio de 1936; que, en contraste, el volumen de la 
moneda metálica en circulación se redujo de 326 millones, cifra 
a la que ascendía antes de promulgarse la nueva ley, hasta 145 mi- 
llones en julio de 1936. 
B. Ley Monetaria de 28 de agosto de 1936 
Ante un nuevo descenso del precio de la plata, casi a raíz de la 
promulgación de la ley monetaria del 26 de abril de 1935, lo cual 
venía a poner en peligro el sistema monetario que dicha ley estruc- 
turó, de nuevo se remonetizaron los pesos de plata y las monedas 
de $0.50 y $0.20, Siendo quizá la razón decisiva para aplicar esta 
medida el hecho de que el billete no tuviese franca aceptación y en 
cambio sí la tuviese la moneda metálica. 
Así, y de acuerdo con la ley de 28 de agosto de 1936, la circula- 
ción monetaria, quedaría integrada por: monedas de plata de t 
$1.00 de ley 0.720; monedas fraccionarias de plata con poder 
liberatorio limitado; billetes del Banco de México de $1.00 en 
1 
adelante, y certificados monetarios con denominación de $5.00, H 
garantizados con monedas de plata a razón de 12 gramos por peso, 
que en realidad no llegaron a emitirse, habiéndose considerado co- 
mo tales los antiguos billetes de 5 pesos, con la garantía metálica 
especificada por la ley de 1936. 
C. Devaluación monetaria de 1938 
Al derogarse en la práctica el patrón oro en el año de 193 1, el 
tipo de cambio del peso se elevó de $2.15 por dólar a $2.63 y, a 
partir de esta fecha, continuó depreciándose hasta llegar a $3.60 c 
por dólar, a mediados de 1933. A lo anterior debe agregarse que el 
régimen del general Cárdenas se caracterizó, como quedó asentado 
en páginas anteriores, por fuertes desembolsos del Estado logrados S 
mediante préstamos que el Banco de México le proporcionó al 
gobierno federal para que éste llevase adelante su programa de 
inversiones públicas. Tal política monetaria provocó un incremen- 
to de las importaciones con detrimento de las exportaciones a 
consecuencia, principalmente, de que el nivel de precios en el inte- 
rior del país era muy superior al registrado en el exterior. Este 
conjunto de hechos dio por resultado que las reservas monetarias 
tendiesen a disminuir -en el lapso de un año, febrero de 1937 a 
febrero de 1938 lo hicieron en un 40 % -, situación que fue em- 
peorada ante la actitud de las empresas petroleras extranjeras que 
ppr una serie de causas, que no es el propósito analizar en estas 
líneas, tuvieron que ser expropiadas el 18 de marzo de 1938. 
Frente a este cúmulo de sucesos, aumento de precios, disminución 
de la reserva monetaria ya insuficiente para soportar el saqueo que 
de las mismas se hacían, tanto por extranjeros como por capita- 
listas nacionales, y ante la necesidad de no interrumpir el finan- 
ciamiento de las obras emprendidas, el gobierno consideró que lo 
me,jor era abandonar el tipo de cambio de la moneda para que ésta, 
y obedeciendo a las leyes de su oferta y demanda, lo fijase libre- 
mente. 
El gobierno no desconocía que mediante una serie de mecanis- 
mos adecuados28 hubiera logrado la baja de los precios interiores; 
que hubiera podido establecer el control de cambios para evitar la 
fuga de divisas y conservar incluso el tipo de cambio vigente, pero 
ninguna de estas medidas en lo particular estaba dentro de sus 
propósitos, así que consideró que el camino más adecuado era 
devaluar la moneda, cuya razón de cambio después de una serie de 
ajustes quedó establecida en octubre de 1940 al tipo de $4.85 por 
dólar, con lo cual se llega a la cuarta devaluación de la moneda 
nacional. 
2. De 1940 a 1946: gobierno del general 
Manuel Avila Camacho 
Entre los acontecimientos más significativos que se produjeron 
en la economía mexicana con motivo de la Segunda Guerra Mun- 
dial, pueden destacarse el incremento de la inflación motivada por 
la afluencia de capitales extranjeros que venían en busca de refu- 
gio, al igual que el regreso de muchos capitales mexicanos que con 
anterioridad habían huido al exterior; el aumento de los precios y, 
en consecuencia, la pérdida del poder adquisitivo del peso; la dis- 
minución de las exportaciones, a falta de mercados exteriores y de 
las importaciones dado que nuestros principales abastecedores es- 
taban en guerra y tenían paralizado el comercio con otros países. 
Paralelamente a esto hay que agregar que el volumen de la produc- 
28~estncciÓn del crédito; elevación de la tasa de redescuento; aumento de la liquidez 
de los bancos comerciales y de las reservas que deben mantenerse en el Banco de México 
y reducción de los gastos públicos. 
ción nacional se incrementó bajo el estímulo de la elevación de los 
precios y de las halagüeñas perspectivas que la actividad económica 
ofrecía; que la falta de productos importados, ocasionada por el 
estado de guerra, propició algunos aspectos del desarrollo indus- 
trial, y que, en general, se fomentó la producción de un buen 
número de artículos de exportación; que se trató, mediante Ia 
utilización de una serie de medidas, de controlar la inflación, la 
cual llegó a niveles verdaderamente críticos a causa del aunlerito 
de los depósitos bancarios y del circulante monetario que pasó, 
por ejemplo, de 1940 a 1945, de 1 060 millones de pesos a 3 530 
millones, o sea registró un aumento de 334 "/1 . 
A fin de corregir algunas de las anomalías anteriores, el gobierno 
introdujo al sistema monetario algunas reformas a través de las 
modificaciones que se hicieron en mayo de 1941 a la Ley Orgánica 
del Banco de México y a la de Instituciones de Crédito, que, en lo 
esencial, no mejoraron las situaciones descritas anteriormente. 
Otro hecho que conviene destacar en este periodo es la incorpo- 
ración de México al Fondo Monetario Internacional v al Banco 
Internacional de Reconstrucción y Fomento en 1944, fecha de la 
fundación de ambos organismos, participando en el primero de 
ellos con 90 millones de dólares y en el segundo con 65 millones 
clc dólares. 
3. De 1946 a 1952: gobierno del licenciado 
Alig-zlel Alemán Valdés 
El periodo comprendido entre los años de 1946 y 1952 se carac- 
teriza por la realización de grandes e importantes obras públic'is, 
financiadas a través de presupuestos ampliamente deficitarios, con 
efectos, en general, inflacionistas. Las cuantiosas inversiones esta- 
tales estuvieron apoyadas en aumentos de la deuda pública y me- 
diante la contratación de empréstitos extranjeros, proveiiientes es- 
pecialmente del Banco de Exportaciones e Importaciones (inicia- 
dos en 1941) y del Banco Internacional de Reconstrucción y Fo- 
mento (a partir de 1949). 
El fenómeno monetario de mayor trascendencia que se registrn 
e11 estc periodo es, sin diida, el de la devaluacií~n monetaria. Al 
concluir la Segunda Guerra Mundial nuestras reservas methlicas 
hdbían aumentado coiisiderablcinente: de 5 1 millones dc dOlnres CI 
que ascendían a fines de 1941, l!egaron a 362 millones en 1945, J 
para el mes de febrcro de 1946 alcanzaban iin monto de 372  
millones de dólares. Asimismo se elevaron, con ritmo acelerado, el 
medio circulante y el nivel general de precios. Después de la gue- 
rra, la balanza de pagos de nuestro país comenzó a mostrar dcs- 
equilibrios y a saldarse con pérdida de reserva, en virtud de las 
siguientes causas: a )  Desnivel entre el poder adquisitivo de la nio- 
neda de México y la de  los Estados Unidos, pues mientras en este i Último país los precios subían lentamente, en el nuestro se rlev;~- 
1 ron en forma rápida, lo que constituía un incentivo para la adqiiisi- 
ción de artículos importados; b)  La demanda diferida de artículos 
de importación, principalmente alimenticios: como grasas, trigo, 
maíz, etcétera, que sólo pudo satisfacerse al concluir la guerra, 
cuando la economía norteamericana volvió a condiciones produrti- 
vas de tiempo de paz, lo que contribuía al saldo deficitario dc 
nuestra balanza comercial; c )  La fuga de capitales, principalmenic 
de aquellos que, al sentirse ya seguros, retornaban hacia sus paí<cs 
de origen, además de los que se exportaban en previsión de  un,^ 
nueva devaluación; d) Finalmente, la baja de nuestras exportacio- 
nes en determinados renglones, como consecuencia de reajustes eii 
los mercados extranjeros que durante el conflicto bélico frieloti 
nuestros compradores. 
El resultado de la conjugación de estos múltiples factores fiie 
que nuestra balanza de pagos empezara a manifestar saldos dcfic-i- 
tarios, surgiendo de nuevo la amenaza de la devaluación, ya qucs 1;i 
reserva nioiietaria se debilitaba rápidamente: de diciembre de 1940 
a diciembre de 1947 disminuyó en 1 10 millones de dí~lares, de 2 7 0  
a 160 millones de dólares. Para corijurar este peligro se adoptaion 
diversas medidas, entre ellas la elevilcióri de los arariceles y las 1-es- 
triccioiies a la importación, las cuales no surtieron los efcctos pic- 
\.istos debido al otorgamiento de permisos especiales y a la inti.0- 
ducción fraudulenta de mercancías. Por otra parte, el aumento tlcl 
circulatorio, ademrís de gravar el desnivel de precios en nuestro 
país y en Estados Unidos, continuaba ejercierido presiOn sohrc 1:i 
reserva, que se empequeñecía a gran prisa, que si en níinieros nhso- 
lutos aument0 en los años de 1049 a 1952, en comparaciOri ,il (i(i 
1948, se debió a la llegada de capitales extranjeros -en parte coi1 
motivo de la guerra de Corea (1950-1953). Se calcula que Cntrc 
1949 y 1951 ingresaron al país capitales por la cifra aproximacl:~ 
de 3 19 millones dc dólares. 
Ante tan crítica situación, el gobieriio gestionó obtuvo cii,~ii- 
tiosos empréstitos: uno por 22 500 000.00 dólares <ir1 F'oiido Rlo- 
netario Internacional, otro por 10 000 000.00 dólares del Fondo 
de Estabilización de los Estados Unidos, primero, y otro más, de 
este mismo organismo, por 17 000 000.00 dólares todos ellos con 
el objeto de incrementar nuestra empobrecida reserva, que a fina- 
les áe 1948 apenas alcanzaba la cifra de 122 millones de dólares. 
Esto motivó que el 22 de julio de 1948 el Banco de México aban- 
donase la paridad de $4.85 por dólar, que se había establecido diez 
años antes, retirándose, en consecuencia, del mercado cambiario 
por considerar que la "verdadera riqueza de un país no está en la 
paridad de su moneda frente al dólar", afirmación que, como ex- 
presa la economista A. C h a p ~ y , ~ ~  está en franca contradicción 
con la que el propio presidente Miguel Alemán dijo en su programa 
de gobierno: "Es de vital importancia para la economía nacional el 
afianzamiento del poder adquisitivo de nuestra moneda, tanto en 
el exterior, esto es, con relación a las divisas extranjeras, como en 
el interior, frente a los artículos de consumo." 
Un año estuvo oscilando el tipo de cambio del peso mexicano, 
hasta que por fin, con una reserva de 84 millones de dólares y con 
apoyo de 12 millones del Fondo Monetario Internacional y 13 
millones más de saldo aún disponible en el Fondo de Estabiliza- 
ción de los Estados Unidos, el 19 de julio de 1949 el Banco de 
México fijó la nueva paridad de $8.65 por dólar. En esta forma se 
opera la quinta gran devaluación monetaria de nuestra historia, por 
la cual el peso mexicano pierde el 78 % de su valor, respecto al que 
se le había a~i~gnado en el mes de octubre de 1940. 
Los efectos inmediatos de la devaluación consistieron en una 
aceleración del proceso inflacionario que padecía el país, ya que el 
mayor precio de los artículos de importación, al igual que las 
mayores utilidades que proporcionaba la exportación, influyeron 
en los precios de las mercancías de consumo interno conduciéndo- 
los al alza. Según información del Banco de México, el índice 
general de precios subió del año de 1946 al de 1952 en los siguien- 
tes porcentajes: 15.1; 5.8; 7.3; 9.6; 9.4; 24.0 y 3.7 % . En síntesis, 
la política monetaria del régimen alemanista fue netamente infla- 
cionista, de ahorro forzoso, de abatimiento del nivel de vida de la 
mayoría de la población, a fin de favorecer al sector capitalista. Se 
alentó la producción a costa del consumo y se aprovechó a la 
moneda para concentrar en pocas manos el forzado ahorro genera- 
do por la colectividad. 
2 u ~ .  Chapoy, -4spectos monetarios y bancarios de México, p. 100. 
4.  De 1952 a  1958: gobierno de don 
Adolfo Ruiz Cortines 
El 17 de abril de 1954 el tipo de cambio de la moneda se 
modificó: de $8.65 por dólar pasó oficialmente a $12.50, con lo 
cual se redujo su paridad en un 44.5 % aproximadamente, produ- 
ciéndose con ello la sexta devaluación de la moneda nacional, a 
escasos cinco años de haberse realizado la quinta devaluación, la 
cual modificó a su vez la relación de cambio de $4.85 -establecida 
en 1940- a $8.65 por dólar. 
La situación en los inicios del periodo 1952-1958 venía a carac- 
terizarse por los siguientes hechos: 
a )  Las importaciones, y a pesar del alza de las tarifas aduanales, 
no se redujeron a causa de las excesivas ganancias de los inversio- 
n i s t a~  y productores; 
b)  La nueva devaluación fue precedida por un desajuste en la 
balanza de pagos que adquiere su desnivel máximo desdl: mediados 
de 1952 hasta fines de 1953, etapa en que la reserva monetaria 
disminuye en 21 7 millones de pesos. Como precedente puede des- 
tacarse también el empeoramiento de la relación de intercambio, 
ya que los precios de exportación disminuyeron y los de importa- 
ción aumentaron. Fue tan notable el deterioro de la relación de 
intercambio que de 115.7 en 1952 bajó a 94.2 en 1953; 
c )  El coeficiente de inversión se mantuvo a niveles tan bajos 
que los índices de liquidez llegaron a elevarse a 92.3 a finales de 
1953 y a 95.1 en marzo de 1954. 
Al analizar las causas que pudieron motivar la última de las 
devaluaciones que hasta la fecha -enero de 1970- ha registrado el 
peso mexicano, se considera como una de ellas los reajustes inter- 
nos practicados en la economía norteamrricana al finalizar el con- 
flicto bélico de Corea, que determinaron la baja en los precios de 
nuestros productos de exportación, ocasionando a su vez el dete- 
rioro en las relaciones de intercambio, el desequilibrio de la balan- 
za de pagos y la reducción de las reservas monetarias. Sin embargo, 
parece que la verdadera causa residió no tanto en la actitud de los 
Estados Unidos como en la falta de una política monetaria adecua- 
da por parte de nuestro gobierno que hubiera puesto a cubierto la 
moneda nacional de las fluctuaciones provenientes del exterior. 
Las medidas entre otras habrían podido ser: el establecimiento de 
un control de cambios, pues es indudable que los problemas deri- 
vados de su creación serían muy inferiores a las ventajas que del 
mismo se originarían; la aplicación de un eficaz control de las ex- ! 
portaciones e importaciones, así como la renovación total del siste- 
ma crediticio, el cual requiere transformaciones fundamentales en 
su uso y destino. 
Los efectos fueron los que son normales en este tipo de devalua- 
ciones: repercusión en el nivel de vida de la población que recibe 
ingresos fijos; aumento de precios; mayor dependencia del país al 
incrementarse las inversiones extranjeras -en nuestro caso no re- Y 
glamentpdas- debido a los altos coeficientes de utilidad que pro- 
porciona un país con moneda devaluada; y reducción de la parte 
que a los grupos mayoritarios les corresponde del ingreso nacional. 
Al lado de estos aspectos negativos, la devaluación que se está 
comentando mejoró, aunque momentáneamente, y no de manera 
definitiva, el volumen de la inversión privada, en números absolu- 
tos, el de la inversión pública y el de la reserva monetaria que se 
vio incrementada en cerca de 110 millones de dólares de junio a 
diciembre de 1954, con lo cual disminuyó en un 37.8 % el déficit 
de la balanza de pagos. 
5. De 1958 a 1970: gobiernos de los licenciados 
Adolfo López Mateos (1 958-1964) 
y Gustavo D h z  Ordaz (1964-1970) 
Tanto una como otra administraciones se marcaron. en sus progra- 
mas de gobierno, como objetivos básicos mantener la solidez del 
peso y en equilibrio la balanza de pagos, fortalecer el comercio ex- 
terior, o sea reducir las importaciones y estimular al máximo las 
exportaciones, y la capacidad de pago externo como garantía de 
los créditos que viniesen del exterior. No obstante, la realidad ha 
puesto de relieve que la balanza comercial ha registrado déficits de 
uno a otro año; que la inversión pública ha tenido que incrementar 
su participación dentro de la inversión total, pues del 35 % que 
representó en 1958 ha pasado al 50 % en los últimos años de la 
presente década; que los créditos del exterior han ido en aumento 
representando en el conjunto de los dos sexenios el 28 % en el 
financiamiento de la inversión pública; créditos que han tenido 
además por objeto incrementar las reservas monetarias del Banco 
de México que, de 413.8 millones de dólares en 1958, alcanzó la 
cifra de 650 millones de dólares en 1969, aunque en realidad en un 
60 % se debe al conjunto de créditos que por distintos conductos 
se recibieron principalmente de los Estados Unidos. 
Dos recientes hechos que conviene hacer resaltar fueron la sus- 
pensión de 12 convertibilidad del dólar en el año de 1968, lo que 
supone la desaparición de un sistema tradicional en los Estados 
Unidos, el llamado patrón de lingote oro e igualmente la desapari- 
ción del patrón divisa oro, sistema monetario al que desde hace 
años estaba incorporado México, y la creación por el Fondo Mone- 
tario Internacional de los Derechos Especiales de Giro, especie de 
moneda de reserva, como ya se caracterizó en el capítulo décimo, 
y en cuyo manejo puede participar México hasta por la cantidad 
de 300 millones de dólares. 
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1. DE LA EPOCA COLONIAL AL PORFIRIATO 
1. Las primeras instituciones bancarias 
A lo largo de la época colonial la precaria vida económica del país 
no exigió el establecimiento de instituciones bancarias, dados el 
estancamiento del comercio -cuyo monopolio ejercía la Metró- 
poli-, el escaso impulso que recibía la industria y el olvido en que 
se sumió a la rama agrícola. 
Las necesidades de crédito, generalmente para el consumo, de 
los mineros pobres y de los menesterosos grupos indígenas eran 
satisfechas por los acaudalados mercaderes en términos iisurarios. 
El clero católico, por su parte, era el prestamista de los medianos y 
grandes hacendados, a los que otorgaba créditos hipotecarios, a 
veces de gran cuantía, con el propósito de que la finca hipotecada 
pasase a manos de la Iglesia, ya que normalmente los prestatarios 
no cubrían los adeudos a su vencimiento. 
Fue hasta el año 1775 que se fundó, con un capital de 
$300 000.00, donado por un rico minero, don Pedro Romero de 
Terreros, el primer organismo de crédito, al que se denominó hlon- 
te de Piedad de Animas (hoy Nacional Monte de Pirdad). Sus 
operaciones consistían en conceder préstamos prendarios, custo- 
diar depósitos confidenciales, recibir secuestros o depósitos jiidi- 
ciales y vender públicamente en subasta las prendas qur no eran 
rescatadas ni refrendadas. Por ser una institución de cardcter bené- 
fico, el Monte de Piedad no cobraba intereses, dejando al arbitrio 
de sus clientes que contribuyesen al mantenimiento de sus gasto5 
con algún obsequio o limosna. Esta política de dádi\ as no dio 
resultados positivos y puso en peligro la propia existencia del esta- 
blecimiento, por lo que a partir de 1781 comenzó a cobrar intere- 
ses al tipo de 6.25 % anual; posteriormente, en 1815, duplicó la 
cuota de interés. 
El Banco de Avío de Minas fue la segunda institución financiera 
que operó en México. Se constituyó a impulso del Cuerpo de 
hlinería en 1784 para suplir la falta o escasez de créditos privados 
destinados a financiar a los mineros que carecían de recursos pro- 
pios para la explotación de los yacimientos. El capital de cinco 
niillones de pesos, con el que inició sus operaciones el banco, 
provenía en parte de los derechos o regalías que debí'in pagar los 
mineros a la hacienda del imperio. El banco debía atender con su 
patrimonio y los productos del mismo al mantenimiento del Real 
Tribunal General del Cuerpo de Minería, así como facilitar présta- 
mos refaccionaríos y recibir capitales a rédito. El desorden y la 
i falta de buen criterio en la concesión de créditos y las exacciones 
de que era objeto por parte de la Corona de España, causaron la 
penuria económica del banco que, finalmente, fue liquidado pocos 
años después de consumada la Independencia. 
Durante los primeros años de vida independiente se produjo en 
el país una pofunda depresión económica caracterizada por el 
estancamiento de las actividades mercantiles, agrícolas e industria- 
les, y por la falta de capitales, circunstancias que motivaron la 
aparición de monopolios, la especulación y el agio. A fin de supe- 
rar en parte tal situación, el gobierno decidió dar impulso al des- 
arrollo de la industria, para lo cual se fundó en el año de 1830 el 
Banco de Avío para Fomento de la Industria, con un capital de un 
millón de pesos, que se constituiría con el 20 % de los derechos de 
aduana que debían pagar los importadores de géneros de algodón. 
El banco funcionó durante doce años con serias dificultades, origi- 
I nadas principalmente en lo raquítico de los recursos de que podía disponer, en su deficiente organización y en los problemas políti- cos internos y externos que abatían a la nación en aquella época. 
Su clausura tuvo lugar en 1842 por acuerdo del general Antonio 
López de Santa Anna. No obstante sus limitaciones, la institución 
concedió créditos -al 5 % anual, a plazos que fluctuaban entre 
Lino y nueve años- para la instalación de fábricas de telas de lana, 
algodón y seda; de factorías vidrieras y papeleras; de talleres me&- 
nicos, de fiindiciones y de explotaciones agrícolas. Con destino a 
estas industrias importó maquinaria, algunas variedades de anima- 
les y de pl'tntas desconocidas en México, a la vez que contrató 
técnicos extranjeros especializados. 
En el año de 1837 el gobierno auspició la fundación del Banco 
Nacional de Amortización de la Moneda de Cobre, a fin de retirar 
de la circul'ición la moneda de cobre y sustituir ésta por plata o 
por un nuevo signo monetario, dado que las piezas de cobre, que 
circulaban en cantidades exageradas, incluyendo las falsificaciones 
que se habían hecho de ellas, no gozaban de un valor estable. por 
lo que el tipo de cambio con las otras monedas era modificado 
iisualmente en perjuicio de sus poseedores. Para constituir el capi- 
tal de operación, se destinaron al banco todas las propiedades 
inmueble5 del Estado y algunos ingresos provenientes de determi- 
nados dercchos y contribuciones a la vez que se le facultó para 
obtener fondos en el país y en el extranjero, mediante préstamos 
por los cuales pagaría el 18 % de interks anual. El gobierno poco 
ayudó al establecimiento para que se consolidara como un serio 
organismo bancario: a los dos meses de su constitución la moneda 
de cobre fue devaluada en un 50 % y, después, fue norma para el 
banco cubrir los déficits de la Hacienda Pública a través de los 
anticipos que a la misma otorgaba. El resultado fue el desprestigio 
y la ruina de la institución que nunca logró atraer al capital priva- 
do. Finalmente fue liquidado por un decreto expedido por el gene- 
ral A. López de Santa Anna en el año de 1841. 
Fracasados los intentos, con el Banco de Avío para Fomento de 
la Industria y Banco Nacional de Amortización de la Moneda de 
Cobre, de instaurar una sólida institución bancaria que hubiera 
captado los recursos financieros privados, ociosos o inmovilizados, 
del raquítico mercado de capitales mexicano, derivándolos al mis- 
mo tiempo hacia actividades productivas, no se crearon nuevos 
organismos de créditii hasta el año de 1864, aunque ric) dejaron de 
presentarse diversos proyectos con tal propósito. 
Entre tanto, en 1849, el Monte de Piedad, cuyo patronato de- 
pendía directamente del gobierno desde la consumación de la In- 
dependencia, incorpori~ a sus actividades un servicio bancario, cual 
fue la instalación de una caja de ahorros que recibía, al 5 % anual, 
depósitos de particulares, a quienes se les entregaban a cambio va- 
I 
les pagaderos a la vista. Los fondos, de poca cuantía por cierto, * 
recaudados por la caja de ahorros se utilizaban en la concesión d r  
préstamos prendarios y en el descuento de letras de cambio, co- 
brando en esta última actividad el 0.5 % mensual de interés. 
En el periodo comprendido entre el año 1864, fecha en que 
nace el primer banco comercial de tipo privado en México, y el 
ano de 1884 en que se dictan las primeras disposiciones tendientes 
a reglamentar la actividad bancaria, ésta cobró cierto impulso, de 
tal suerte que para el año de 1883 ya existían en el país ocho 
instituciones financieras, cinco en la capital de la República y tres 
en el Estado de Chihuahua. La ausencia de una legislacióri sobre 
materia bancaria de carácter federal, que limitara los derechos de 
las instituciones de crédito y señalara sus obligaciones, e indirara 
qué entidades oficiales debían autorizar su constitución, así como 4 
la forma y condiciones en que deberían operar, hizo que cales 
establecimientos surgieran anárquicamente, sin la orientación de 
una política bancaria definida, y al amparo de concesiones especia- 
les para cada uno de ellos, eri las que se les otorgaba una serie de 
privilegios a través de los cuales se trataba de alentar su desarrollo, 
a fin de aliviar la escasez de capitales existentes, desde los inicios 
de la época independiente. 
En el marco de tales circunstancias fueron fundados en la ciii- 
dad de México, el Banco de Londres y México, el Banco Nacional 
4 Mexicano, el Banco Mercantil, Agrícola e Hipotecario, el Banco 
Internacional e Hipotecario y el Banco de Empleados, y en el Es- 
tado de Chihliahua los bancos de Santa Eulalia, Mexicano y Mine- 
ro Chihuahuense. 
El Monte de Piedad, que venía operando esencialmente como 
instituto de beneficencia y caja de ahorro, fue autorizado en 1879 
para poner en circulación, a cambio de los depósitos que concen- 
traba, certificados al portador y pagaderos a la kista, que de hecho 
fungíari corno billetes de b ~ n c o .  Posteriormente en 1881 se convir- 
tió en banco de emisión al ser facultado para emitir billetes hast,~ 
por la cantidad de nueve millones de pesos, billetes que tenían 
aceptaci6ri en las oficinas del gobierno federal. Poco tiempo des- 
pués, en 1884, y a consecuencia de la crisis económica en que se 
vio envuelto el país durante ese año, el Monte de Piedad perdió su 
calidad de banco emisor. La grave situación que afectó al sistema 
I bancario determinó que los tenedores de billetes exigiesen a las instituciones de crédito la conversión de los títulos a metálico. El Monte de Piedad, que había lanzado emisiones por cantidades muv 
superiores a sus reyervas metálicas, no estuvo en condiciones de 
* satisfacer tnles demandas, dejando pendiente de reembolsar una 
suma de aproximadamente dos millones de pesos. 
Corno se ha dicho anteriormente, en el año de 1864 -época del 
Imperio de Maximiliano- se inauguró en Mtxico el primer banco 
financiado con capital privado. Este fue el Banco de Londres y 
México que, en su carácter de sucursal de la firma inglesa London 
Bank of Mexico and South America, Limited, funcionó como baii- 
co de emi\ión y de depósito, introduciendo en el país el uso del 
billete y del cheque, títulos de crédito por entonces desconocidos 
en nuestro medio. 
Debido que la constitución de un organismo bancario no exi- 
gía cl cumplimiento de normas legales específicas, el Banco de 
t Londres y Rléxico formalizó su existencia mediante el simple regis- tro de la sociedad en el Tribunal de Comercio de la ciudad. Sin 
embargo, en el año de 1884 y de acuerdo con las primeras disposi- 
ciones relatilas a instituciones de crédito que se incluyeron en el 
Código de Comercio de ese año, el banco estuvo en peligro de 
desaparecer en cuanto contravenía lo estipulado por el código: 
dependía dc una empresa extranjera y carecía de una concesión 
expresa del gobierno de la Kepública para ejercer sus actividades. 
Para regularizar su situación se valió del siguiente mecanismo: 
cc)mpró, en 1886, la concesión del Banco de Empleados, del que se 
hará mención más adelante, y se convirtió posteriormente en un 
banco mexicano mediante el supuesto traspaso que hizo la casa ! 
matriz inglesa de su sucursal en México a favor de una sociedad 
nacional, denominada Banco de Londres y México. 
En el mes de agosto de 1881 un grupo financiero franco-egipcio I 
obtuvo la concesión del gobierno federal para establecer el Banco 
Nacional Mexicano. El contrato respectivo, que extendía su vigen- 
cia a 30 años, daba facultad al banco para emitir billetes, en un 
volumen tres veces mayor al monto de sus existencias metálicas, y 
preveía la posibilidad de que el mismo se ramificara por todo el 
país a través de agencias y sucursales. Por lo que respecta al capital 
social, su monto máximo ascendería a 20 millones de pesos, aun- 
que el banco iniciaría sus operaciones con un capital pagado de 
tres millones, de los cuales una quinta parte sería aportada por 
capitalistas mexicanos. Por otra parte, el Banco Nacional Mexica- 
no, conforme a los términos del convenio que le dio vida, adquirió 
otros importantes privilegios, como fueron la obligación por parte 
del Estado de no aceptar en sus oficinas federales más billetes que 
los lanzados por la institución -a excepción de los provenientes 
del Monte de Piedad, el cual gozaba de una prerrogativa similar 
1 
con anterioridad al nuevo organismo de crédito-, la exención de T 
diversas cargas fiscales, el manejo de las transacciones de cambio, 
cobro y situación de fondos del gobierno, y el derecho a enviar a 
sus accionistas, radicados en el extranjero, los intereses y dividen- 
dos correspondientes, libres de impuestos. A cambio de tales >en- 
t'~jas, el gobierno disfrutaría de una cuenta corriente en el banco 
con derecho a un sobregiro anual de 4 millones de pesos, a una 
tdsa de interés del 4 al 6 'il anual. 
A principios de 1882 -mes de marzo- el capital español-mexi- 
cano aparece en el ámbito bancario a través del Banco hlercantil 
A<grícola e Hipotecario Mexicano. La institución dotada con un 
fondo social de 3 millones de pesos, se dedicó primordi,ilmente a 
la emisión de billetes -en una proporción de 3 veces el \,ilor de sus 
reservas en efectivo-, a la concesión de créditos con <,rraritía de 
fincas y derechos reales, y a la compraventa de productos agríco- 
las, maquinaria e implementos para el cultivo. 
Un mes después de la inauguración del Banco hlercantil Agríco- 
la e EGpotecario Mexicano, surgió el Banco Internacional e Hipote- 
cario, que inició sus operaciones con un capital p,igado de 
$800 000.00. Fue autorizado para emitir b m o s  hipotcc-arios por 
una cantidad igual al monto de los préstamos sobre fincas; bonos 
de caja, respaldados por los depósitos en efectivo, pagaderos en 
plazos que oscilarían entre 3 meses y 5 años; y, finalmente, certifi- 
cados de depósito a la vista. 
El Banco de Empleados, merced a una concesión federal de 
junio de 1883, se quedó facultado para integrar un capital de 3 
millones de pesos mediante aportaciones de empleados de oficinas 
de1 gobierno, así como para emitir billetes, hasta tres veces sus 
existencias en metálico, y otorgar préstamos al sector de emplea- 
dos del Estado. El banco funcionó hasta el año de 1886, fecha en 
que vendió, como ya se dijo en páginas precedentes, su concesión 
al Banco de Londres y México, sin lograr sus objetivos más que 
parcialmente, dado que nunca puso en práctica su derecho de 
emisión, ni su capital social llegó a constituirse en su totalidad y 
apenas alcanzó una cifra ligeramente superior a 64 mil pesos. 
Respecto a los bancos establecidos en provincia, como fue dicho 
en páginas anteriores, el gobierno del Estado de Chihuahua permi- 
tió el funcionamiento en su territorio de tres bancos de emisión: el 
primero, denominado Banco de Santa Eulalia, fue fundado en no- 
viembre de 1875; el segundo, llamado Banco Mexicano, en marzo 
de 1878, y el tercero, Banco Minero Chihuahuense, en julio de 
1882. 
v En 1884, y como reflejo de la cgrave crisis financiera que se 
presentó en el mismo año en la bolsi de valores de Nueva York J. 
en la banca de Francia, nuestro país experimentó una severa con- 
tracción en su economía, lo que trajo consigo la falta de dinero, la 
suspensión de préstamos y descuentos, la quiebra de varias empre- 
sas, la interrupción de los pagos gubernamentales y la desconfianza 
entre el sector privado. 
Ante la necesidad de proveer de recursos monetarios a la hacien- 
da pública, y con el propósito de disponer de un volumen de 
crédito bancario más amplio, el gobierno propició la fusión de dos 
importantes instituciones: El Banco Nacional Mexicano y el Banco 
Mercantil Agrícola e Hipotecario, de cuya unión surgió el Banco 
Nacional de hléxico. Este organismo adquirió, desde su fundación, 
1) las características de un incipiente banco central, lo que se infiere 
de los efectos que habría de tener la serie de condiciones de privi- 
legio que fueron pactadas en su beneficio. La concesión que le fue 
otorgada cn mayo de 1884 señalaba entre otras obligaciones para 
el gobierno, las siguientes: las oficinas federales solamente acepta- 
rían, en pago de impuestos y otros tributos fiscales, los billetes 
eniitidos por el Banco Nacional de México; no se autorizaría la 
creación de nuevos bancos de emisión en la República, y los que 
ya vcnían operando como tales deberían legalizar su existencia 
mediante un permiso conferido por la Federación, además de que 
tendrían que ajustarse a las normas que en lo sucesivo reglarnenta- 
rían lasactividad bancaria y que quedarían incluidas en el nuevo 
Código de Comercio. Otra ventaja para el banco consistía en la 
exención de toda clase de impuestos, a excepción de los del timbre 
y predial. Por su parte, el banco atendería algunos aspectos de las 
finanzas públicas (como el servicio de la deuda públic'i interna y 
externa; la custodia de los depósitos de tipo pecuniario, constitui- 
dos en cumplimiento de algún ordenamiento del fuero federal; y el 
control de los fondos públicos, tanto dentro como fuera de la 
República) y pondría a disposición de la tesorería un crédito en 
forma de cuenta corriente, que fluctuaría entre 6 y 8 niillones, a la 
tasa de interés del 6 % anual. 
2. Los Códigos de Comercio de 1884 y de 1889 
Un acontecimiento relevante en materia bancaria, qiic se produ- 
jo en el año de 1884, fue la promulgacióii, por priinrra vez en 
México, de una serie de disposiciones tendientes a eiic-auzar ) a 
delimitar el campo de acción de las entidades financieras. Tales 
disposiciones, que formaron parte del Código de Comcrc io cxpcdi- 
do en junio de 1884, se pueden resumir en los siguier1tc.s puritos: 
a )  Ningún banco podría funcionar ( o  contiiiuar fiiiicionando) 
en lo sucesivo, sin haber obtenido previamente la aiitorir,aciOn del 
gobierno federal; 
6) Se prohibía que los bancos o particulares extralijcros tuvie- 
sen en el país agencias o sucursales para cambiar los billetcs emiti- 
dos por las mismas; 
c) La emisión de billetes o de cualquier docurneiiti! que signifi- 
cara una promesa de pago requeriría la licencia expresa del gobier- 
no federal, y sería objeto, además, de un impuesto qiic $ravaría el 
importe total de los billetes puestos en curso en iin 5 'X : 
d )  Para establecer una institución bancaria dcberí'i comprobar- 
se un capital siiscritc; dr $500 000.00 como mínimo, <le los cuales 
debería cstar pagado el 50 %, cuando menos, en el iiiomento de 
iiiiciar sus operaciones; 
E )  1,os bancos rio podrían cmitir billetes por ~ i i i  nionto siiperior 
a su capital exhibido. IJa conversión de los mismos se gar'iritizaría 
depositando -mediante efectivo, documentos de la dciida pública 
o fianza- un 33 % del valor de los billetes circiilantcs cri la Tesore- 
ría de la Federación y otro 33 %, en efectivo, en las arcas del 
banco. 
Los nuevos preceptos legales, por una parte, colocaban a algunos 
dé los bancos existentes -como fueron el Banco de Londres y 
hléxico y los que operaban en el Estado de Chihuahua- en situa- 
ción de desaparecer, debido a que no satisfacían algunos de los 
requisitos señalados por el código, y, por otra, estaban en contra- 
dicciór, con la concesión que usufructuaba el Banco Nacional de 
México, mediante la cual el gobierno federal se había obligado, en 
primer término, a no permitir la creación de nuevos bancos de 
emisión en la República y, en segundo, a recibir en sus dependencias 
exclusivamente los billetes de dicha institución, condiciones que 
de hecho confirieron al Banco Nacional de México el monopolio 
de la emisión de billetes, aparte de otras ventajas que detentaba 
consistentes en cubrir un depósito en garantía de sus títulos del 
33 %, en lugar del 66 % que fijaba la ley, y en la exención, entre 
otros, del reciente impuesto del 5 % que gavaría la circulación de 
billetes. 
Los establecimientos financieros que se vieron afectados por el 
nuevo Código de Comercio se opusieron tenazmente a su aplica- 
ción, apoyados en algunos artículos de la Constitución entonces 
vigente, relativos al libre ejercicio del comercio y de la industria, y 
a la prohibición de la existencia de monopolios y estancos de 
ninguna clase. Finalmente, el criterio que sustentaba la libertad de 
emisión se impuso y el gobierno propició la regularización de los 
bancos en litigio, a la vez que faciiltaba al Poder Ejecutivo --Decre- 
to de junio de 1887- para hacer las reformas necesarias al Código 
de Comercio, y para facilitar -Decreto de junio de 1888- la cons- 
titución de nuevos bancos, cuyo establecimiento favoreciera el fo- 
mento del comercio, la agricultura y la minería. Así, en septiembre 
de 1889, apareció un nuevo Código de Comercio, en el que se 
estipulaba que ningún organismo bancario podría crearse si no 
contaba previamente con la autorización de la Secretaría de Ha- 
cienda y del Congreso de la Unión, en tanto se elaboraba una ley 
especial que regiría en adelante a las instituciones de crédito. 
De este modo, el Código de Comercio de 1889 vino a resolver el 
problema que había planteado al gobierno la vigencia de un con- 
trato que aseguraba al Banco Nacional de R4éxico el monopolio de 
la emisión de billetes en toda la República, mas tal Código no 
significó un avance en la implantación de un sistema bancario 
definido y, por el contrario, a partir de su promulgación se recru- 
deció la anarquía en la actividad ban-aria, dado que las condicio- 
nes y forma de funcionamiento de cada banco eran distintas a las 
de cualquier otro, a la vez que los derechos y obligaciones de los 
mismos también eran diferentes entre sí, en cuanto su contenido y 
alcance no obedecían a una política bancaria determinada. Dentro 
de esta situación, entre 1889 y 1891, se instalaron cuatro bancos 
en los Estados de Durango, Nuevo León, Yucatán y Zacatecas. 
3. Ley General de Instituciones de Crédito de 1897. 
Sus disposiciones y resultados 
La Ley General de Instituciones de Crédito, cuya aparición ha- 
bía sido anunciada en el Código de Comercio de 1889, fue expedi- 
da el 19 de marzo de 1897 para regular, en toda la República, la 
autorización, el establecimiento y las operaciones de los bancos de 
emisión, hipotecarios y refaccionarios. Aunque no se hacía refe- 
rencia a otra clase de instituciones, se preveía que las entidades 
que realizaran operaciones de crédito continuarían rigiéndose por 
las leyes generales vigentes o por las concesiones especiales que les 
confiriera el poder público. Por otra parte, se asentaba expresa- 
mente que sólo podrían funcionar en el país los organismos credi- 
t icio~ que hubiesen obtenido la concesión respectiva del Ejecutivo 
Federal, para lo cual previamente deberían depositar, en bonos de 
la deuda pública, el 20 % de la suma efectiva en caja al iniciar sus 
actividades y, posteriormente, normar su vida por las disposiciones 
que contenía la ley, y de las cuales sobresalían las siguientes: 
a)  La explotación de las concesiones podrían llevarla a cabo 
únicamente sociedades anónimas constituidas legalmente en el país 
y formadas por un mínimo de siete socios, independientemente de 
que las concesiones podrían ser otorgadas a particulares agrupados 
en número no menor de tres personas; 
b )  En cuanto al capital social, éste debería ascender, como 
mínimo, a $500 000 en el caso de los bancos de emisión e hipote- 
carios, y a $200 000 en el de los refaccionarios. Además, al mo- 
mento de constituirse la sociedad, la totalidad del capital social 
debería estar suscrita y exhibido el 50 % del mismo; 
c )  Los bancos autorizados podrían emitir solamente los títulos 
de crédito correspondientes al carácter que hubiesen adoptado: de 
emisión, hipotecario o refaccionario; 
d )  Los bancos de emisión podrían lanzar a la circulación bille- 
tes por una suma tres veces mayor al capital social, como máximo; 
suma que aunada a los depósitos a la vista no debería exceder al 
doble de sus existencias metálicas. Los billetes, con valores de 5, 
10, 20, 50, 100, 500 y 1 000 pesos, tendrían curso voluntario y 
serían pagaderos a su presentación en efectivo, al portador y a la 
par; 
e )  Los bancos de emisión establecidos en la provincia no po- 
drían instalar agencias o sucursales en otro Estado con el propósito 
de canjear billetes fuera de su territorio, salvo que así lo autorizara 
la Secretaría de Hacienda. En el Distrito Federal en ningún caso se 
permitiría la apertura de tales agencias; 
fl Los bancos emisores de billetes podrían hacer préstamos, 
descontar o negociar documentos a plazos no mayores de seis 
meses, mas la ley les prohibía contraer deudas con garantía de sus 
propiedades, de su cartera o de sus billetes, al igual que efectuar 
préstamos hipotecarios, excepto cuando el crédito del avalista vi- 
niera a menos, o cuando lo autorizara la Secretaría de Hacienda; 
g) Los bancos hipotecarios quedaron autorizados para facilitar 
dinero a corto y a largo plazo, así como para realizar, dentro de 
ciertos límites, operaciones de depósito y descuento. Tendrían 
facdtad, además, para emitir títulos denominados bonos hipoteca- 
rios, cuyo monto no rebasaría la suma de los préstamos con garan- 
tía hipotecaria. Los referidos bonos, nominativos o al portador, 
con vencimiento a fecha fija o indeterminada, redituarían intereses 
a la tasa que señalara el banco emisor. E1 importe del conjunto de 
empréstitos no excedería de 20 veces el del capital exhibido, y el 
crédito otorgado a un solo prestatario no sobrepasaría el 20 % del 
propio capital pagado. Los préstamos adjudicados que podrían 
alcanzar hasta el 50 "/U del valor de los bienes hipotecados, se con- 
cederían a interés simple en el caso de créditos a plazo no mayor 
de 10 años, y a interés compuesto en el de créditos a largo plazo, 
los cuales serían reembolsables por anualidades en un término que 
oscilaría entre 10 y 40 años; 
! h )  Los bancos refaccionarios tendrían como finalidad el auxi- 
liar financieramente a las negociaciones agrícolas, mineras e indus- 
triales, a través de la concesión de préstamos a plazo máximo de 
tres años y otorgar su garantía para el descuento de documentos 
r con vencimiento hasta seis meses. La ley les autorizaba igualmente 
1 a emitir bonos de caja, pagaderos en términos que fluctuarían de tres meses a tres años, y a efectuar operaciones de depósito, de 
descuento y otras conexas similares a las que ejecutaban los bancos 
1 hipotecarios. La ley incluía también normas de carácter general relativas a las 
? reservas legales, los balances mensuales, las autoridades que se en- 
, cargarían de la vigilancia de los organismos bancarios y los tributos 
que deberían pagar las instituciones de crédito. Por lo que se refie- 
re a las cargas fiscales se mencionaba una serie de exenciones que 
disfrutarían los primeros bancos que se establecieran o ya estuvie- 
sen establecidos en los Estados de la República. 
El 16 de febrero de 1900, como complemento a la Ley General 
de Instituciones de Crédito, entró en vigor una le); que creaba los 
almacenes generales de depósito como instituciones de crédito, 
sujetos, por tanto, en lo que no contraviniese a su ordenamiento 
específico recientemente decretado a lo prescrito por la ley que 
regía a los organismos de crédito en general. Las actividades que 
podrían abordar eran las siguientes: almacenar mercancías, interve- 
nir como comisionistas, emitir certificados de depósito y bonos de 
prenda, otorgar préstamos prendarios y realizar algunas otras ope- 
raciones inherentes al ramo crediticio y bancario. Al amparo del 
nuevo instrumento jurídico se creó en noviembre de 1901, con un 
capital de dos millones de pesos, la sociedad anónima Almacenes 
Generales de Depósito de México y Veracruz. 
Hacia el año de 1897, el país contaba con 9 bancos de emisión 
-dos de ellos operaban en el Distrito Federal- y uno hipotecario 
-el Banco Internacional e Hipotecario que igualmente funcionaba 
en la capital-, instituciones que aceptaron ajustar sus contratos al 
nuevo ordenamiento federal, con excepción de dos de las que radi- 
caban en laciudad de México -Banco de 1,ondres y Mkxico y Uan- 
co Nacional de México-- y una en la de Zacatecas, eri cuanto sus 
concesiones, pactadas en términos muy ventajosos, !es asegiira- 
ban mayores prebendas que las permitidas por la Ley de Institucio- 
nes de Crédito de 1897. A partir de la promulgación de esta, cuyo 
contenido ya implicaba un sistema de excepciones y privilegios en 
favor de determinados grupos financieros, los baricos se inultiplica- 
ron notablemente, en especial los dedicados a la emisiOn c!e bille- 
tes. Así, entre 1897 y 1903, se constituyeron 24 bancos mis en el 
territorio nacional, y en el periodo comprendido de 1006 a 191 1 
se abrieron al público otros cuatro: el Banco de Comercio e Indus- 
tria (1906), el Banco Refaccionario de la Laguna ( l907) ,  el Banco 
Hipotecario y Agrícola del Pacífico (19 10) y el Banco Español Re- 
faccionario (19 1 1). 
Los baricos de provincia, que no tenían posibilidad de cambiar 
sus billetes a la par en el Distrito Federal en virtud de que, como 
ya se ha dicho, les estaba vedado ramificarse a través de sucursales 
en dicha plaza, fundaron en la misma una empresa filiaI llamada 
Banco Refaccionario Mexicano (1898), la cual habría de cambiar 
su denominacihn pocos meses después a la de Banco Central Mexi- 
cano. Ias  funciones que desempeñaba, principalinente, aunque se 
había iristalado con el carácter de banco refaccionaiio, consistían 
en actuar como corresponsal y cámara de compensación, canjean- 
do a la p;lr los billetes de los bancos estatales que hubiesen inverti- 
do el 5 '% de su capital en acciones de ese barico. 
Durante el periodo limitado por los asos de 1897 y 1910, la 
economía del país se vio afectada por dos severas crisis de carácter 
mundial. La primera, originada por la ininterrumpida depi*eciaci<in 
de la plata que se inició en 1900, tuvo sus efectos desfavorab!es en 
México en el año 1901, lo que dio lugar al descenso de las activida- 
des comerciales e industriales, con la consiguiente escasez de fuen- 
tes de trabajo y reducción de los ingresos de la población. Tal 
situación que no deteriorj fundamentalmente al sistema bancario, 
pudo en parte ser superada, a partir de 1905, cori las reformas 
monetarias llevadas a cabo en ese ano, la adhesibn de nuestra 
moneda al patrón oro y el ascenso paulatino de la cotización de la 
plata en el mercado internacional. La segunda crisis, presentada en 
1907 como resultado de la baja del precio del henequén, desequili- 
bró la vida económica del Estado de Yucatán al igual que la de 
toda la República; los bancos de Yucatán se vieron obligados a 
congelar sus carteras al convertir sus préstamos comerciales en 
hipotecarios, y las instituciones crediticias del resto de! país res- 
tringieron el crédito; nuevamente el comercio y la industria dismi- 
nuyeron sus actividades y la crisis se prolongó hasta el movimiento 
revolucionario de 19 10. 
No obstante las circunstancias adversas señaladas, en el transcur- 
so de los años comprendidos entre 1897 y 1907, la actividad ban- 
caria fue uno de los negocios rnás lucrativos y florecientes de la 
época porfirista, en detrimento de otras ramas como la agricultura 
y la industria. Durante esta época las instituciones de crédito, 
merced a los grandes privilegios que les cr~ncedía la ley respectiva y 
la protección que les dispensaba el gobierno, mdtiplicaron sus 
capitales a través de las desmesuradas utilidades, procedentes prin- 
cipalmente de la emisión de billetes. Fue este incentivo el que 
determinó que la mayoría de los bancos mexicanos se estructura- 
ran corno bancos comerciales, al margen de que las necesidades de 
desarrollo económico del país exigían la constitución de estabIeci- 
mientos que coadyuvaran al logro del mismo mediante el otorga- 
miento de préstamos refaccionarios a mediano y largo plazos. 
Ahora bien, los créditos a corto plazo, que concedían los bancos 
mercantiles, en la práctica eran exigibles a plazo indefinido, ya que 
las instituciones renovaban varias veces el término de los misnios. 
Por otra parte, el otorgamiento de los préstamos fue presidido 
también por la política del privilegio y eran facilitados fundamen- 
talmente a los propios accionistas -en sumas que la ma) orín de las 
Leces igualaban el monto de sus aportaciones- y a los yrandcs 
comerciantes y latifundistas espec~ladores, independieiitemc.nte de 
que las garantías que ofrecían tuviesen o no posibilidad de iealizar- 
se de inmediato en e1 niomento necesario. Estos factorcs dieron c o- 
mo resultado la falta de liquidez de la cartera de los b'tncob y, en 
consecuencia, la disminución del efectivo en caja. En 1'11 situacií,n, 
Lulnerando la ley, y a fin dc no restringir sus traiisaccioiics. biinple- 
mente ponían en circulación un monto mayor de billctc5 sin con- 
tar con las suficientes reservas metálicas, anoinalía que o< ult,ibaii 
haciendo aparecer en sus balances, mediante mecariisinos fr,iudii- 
lentos, existencias en caja que supuestamente respald~ib~in tanto 1'1 
circulación fiduciaria corno los depósitos a su cuidado. 
Con motivo de la crisis mundial de 1907, cuyos efectos en 
hléxico ya se han enunciado, pudo advertirse con toda claridad las 
peligrosas consecuencias que podrían tener para el país 1'1s irreguia- 
res prácticas bancarias, de las que sólo hemos apunt'tdo las genera- 
doras de un proceso inflacionario y de desquiciamieiito econ<'mi- 
co. 
4. Ley General de Instituciones de  Crkdito de 1908 
A fin de corregir los vicios y defectos que había adquirido el 
sistema bancario, fue decretada el 9 de mayo de 1908 tina ley que 
venía a modificar la de Instituciones de Crédito de 1897. El recicn- 
te ordenamiento introducía un conjunto de reformas qiie trataba 
de restituir a los bancos comerciales el carácter mercantil que ha- 
bían perdido; por tanto se les emplazó a que aiites del 1 (? de julio 
de 1909 convirtieran a efectivo su cartera inmovilizada o traspasa- 
ran sus activos no líquidos a los bancos rcfaccionarios e hipotcca- 
rios, y, además, se les reiteró la prohibición de efectuar préstamos 
hipotecarios. Asimismo con objeto de unificar la circiilación de 
billetes, se dictaron las siguientes medidas: l ?  Se dio r)portiiriidad 
a los bancos de emisión, cuyos activos no c.orrcspoiidiescii a 1;i 
naturaleza que ostentaban las propias instituciones p;ir;i rcgulari- 
zarse a través de su transformación a bancos refaccioniirios; 2. Se 
siispendió el otorgamiento de concesiones pira la apertura de nrie- 
vos establecimientos de emisión; 39 Se ordeno cxprcs~~ineritc cl
intercaml->io de billetes entre todos los organismos bancarios; y 
41) Se aiitori~íi al Banco Nacional de México para que instalase en 
la provinci,~ iin mayor número de sucursales, las que indudable- 
mente Iiaríiiri circiilar siis billetes eii competencia con los de los 
bancos tst:itiiles. 
Como riiedida coadyuvante a los propósitos de la ley, el gobier- 
no  promovi0 la fiiiidación, en septiembre de 1908, de una Caja de 
Prfstainos para Obras de Irrigación y Fomento de la Agricultura. 
1-;sta tciidria como finalidad la de fomentar, mediante su apoyo 
financiero, la agricultiira y toda clase de mejoras en el campo, 
inciilycndo obras de irrigación. Sil capital inicial, aportado por los 
baiicos mis iiiiportantes del país, ascendió a 10 millones de pesm 
)., posterioi-1-ticntc, se elev6 hasta 20 millones. La caja quedó f;iciil- 
t ~ t d a  13~ra: u )  1-Iaccr pi-Cstamos prciidarios c hipotecarios; 0) Nego- 
ciar con t i t i~los de crédito; c )  Tomar en traspaso los créditos a largo 
plazo que (,onstit~iían las carteras congeladas de los bancos de emi- 
si01i; d) 1,;iiizar bonos a la circulación con la garantía a e  la Federa- 
ción. Esta íiltima furici0n la cumplió dc inmediato y con éxito al 
colocar un;i ernisión dc 50 inillories de pesos en los Estados Uni- 
dos y cii l'iiropa. Más tarde amplió el volumen de sus bonos a 
200 rni1loiic.s. L,a Caja de Préstamos, que entró en liqiiida- 
cióii a r a í ~  de la Revolución de 1910, dispuso de considerables 
recursos, iriiis poco ayudó al sector agrícola, atendiendo funda- 
inentalmciitc las necesidades de los bancos de emisión, los cuales le 
cedían, a c;tinbio del pago correspondiente, sil cartera formada por 
créditos a largo plazo, que prácticamente tenían inmovilizados los 
recursos financieros de tales bancos. 
Ahora I)icn, los objeti\ros que propendía la Ley de 1908 n o  
fueron satisfeclios y, por el contrario, se acentuaron los defectos 
que había tratado de corregir: los bancos de emisiOn no pudieron 
hacer efectiva su cartera, dado que los bancos refaccionarios e 
hipotecarios cxistcntes no tenían capacidad para absorber todos 
los créditos de los misrnos, y continilaron ejerciendo su derecho 
para emitir billetes, cada vez en mayor cuantía, con lo cual se 
favoreció el desarrollo de una aguda inflación. Por otra parte, las 
iristitucioncs crediticias, temerosas de  sufrir una crisis que desem- 
bocaría inevitablemente en la ruina, restringieron el crédito, eleva- 
ron la tasa de interés y aceleraron el cobro de las obligaciones a sil 
favor. Consecuentemente, las actividades econ6micas se paraliza- 
ron, dando lugar al desempleo y a la especulación en el comercio y 
en las finanzas. 
11. DE LA REVOLUCION DE 1910 AL MAXIRIATO ( 1  934) 
1. La quiebra de los bancos porfirianos, 1963 
Durante los primeros años de la Revolución iniciadd en 19 10, el 
, 
país pudo sortear los efectos de la crisis económica qiie, con todas 
sus implicaciones, venía padeciendo desde 1907. Así, los bancoc. 
que desde esta fecha acusaban signos de una situación financiera 
bastante difícil, pudieron sostenerse mediante el lucrativo negncicr I 
de la emisión de billetes hasta 1913, año en que sobrevino 13 I 
quiebra definitiva del sistema bancario porfiriano y en el que, a I I 
raíz de la usurpación del gobierno federal por parte de Victoriano 
Huerta (1 7 de febrero de 191 3), se desencadenó con mayor rigor 
la lucha armada en toda la República. 
El derrumbamiento de la banca mexicana, que se había venido 
gestando desde la época porfiriana, fue acelerado por la depresión , 
económica que confrontó el mundo en el año de 191 3 y especial- i 
mente por la administración de Victoriano Huerta. En efecto, a fin 
de mantenerse a toda costa en el poder, obtuvo dc los bancos 
mexicanos un empréstito de cerca de 50 millones de pesos, a cam- 
bio de lo cual les permitió emitir billetes en cantidades ilimitadas, 1 
cuyo respaldo metálico no representaba siquiera la tercera parte de 
la circulación fiduciaria y de los depósitos a la vista juntos. Por 
otra parte, el mismo Victoriano Huerta agotó el fondo regulador 
de la Comisión de Cambios y Moneda aI aplicarlo en su totalidad a 
los gastos del gobierno. Como consecuencia inmediata, nuestra 
moneda se depreció trayendo consigo una secuela de efectos nega- 
tivos: los tipos de cambio se elevaron exageradaniente; el dinero 
metálico desapareció de la circulación y fue ocultado o exportado, 
ya acuñado, ya en lingotes; en fin, la desconfianza se apoderó del 1 
público y a la vez que restringió los depósitos demandó la conver 
sión de los billetes a oro o plata. 
Ante Ia imposibilidad de las instituciones de crédito de cailjcar 
sus billetes a metálico, a riesgo de perder las escasas existencias que ' 
del mismo poseían, Victoriano Huerta dictó un ordenamiento, el 5 
de noviembre de 1913, en el cual se decretaba la incorivertibilidad 
de los billetes de banco, se reducía la garantía metAlica de Id 
circulación fiduciaria del 50 al 33 %, y se establecía qiie de  al 
garantía formarían parte los vales u otro tipo de docii~nentos que 
amparaan las cantidades que liubierdn tomado cae i l l  1 los genera- 
les y los gobeinadores que apoydbati a Victo~iíiiio I I i i (%i  r , ~ .  
Dichns dihpos~ciuiies al:umaroii en gran medida a los depositan- [ tes de los iiiillcos, quienes se presentaron en masa a tales organis- 
mos con el propbsito de retirar sus fondos. El reembolso de los 
depósitos se efectuó en billetes, mas pronto fue interrumpido dado 
que los baiicos, qr;e tenían sus carteras inmovilizadas, no dispo- 
' nían del eicc tivo necesario -billetes o metálico- para cubrir la 
totalidad de sus obligaciones. Finalmente, el 20 de diciembre de 
1913, hubo de decretarse la suspensión de los pagos bancarios 
hasta el 2 de enero de 1914. Este plazo fue ampliado posterior- 
inente por c~tro decreto de 1 3  de enero de 1914, hasta el 13 de 
marzo del propio año. 
2. Intentos parn re~structurar al sirtema bancario 
Una vez que Victoriano Huerta fue derrotado, en julio de 19 14, 
el gobierno provisioiial presidido por Venustiano Carranza se im- ) puso la tarea de reestructurar el sistema bancario sobre la base de 
crear un banco único de emisión que sería controlado por el Esta- 
do. Para llevar a cabo dicho propósito, se vio la imperiosa necesi- 
1 dad de unificar la moneda circulante -el dinero denominado papel revolucionario y 10s billetes emitidos por las diversas instituciones 
de crédito-. así como la de regularizar la situación que guardaban 
los bancos de emisitri que habían sobrevivido al crack financiero 
de 1913. 
Con este último fin se dictó el decreto de 29 de septiembre de 
1915 que otorgaba un plazo de 45 días a las instituciones emisoras 
de billetes para comprobar ante la Secretaría de Hacienda que el 
importe de sus billetes circulantes, sumado a los depósitos a la 
vista o a plazo no superior a tres días, estaba respaldado en un 
50 % por efectivo eri caja, en la inteligencia de que los bancos que 
no ajustasen su circulación fiduciaria a las condiciones señaladas en 
la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 serían liquidados, dán- 
dose por terminadas sus concesiones. De acuerdo con el decreto 
mencionado, se creó la Comisión Reguladora e Inspectora de Insti- 
tuciones de Crédito la que, a partir de octubre de 1915, se encargó 
de verificar el estado de las finanzas de tales organismos, así como 
de preparar un plan relativo a la instauración de un banco único de 
emisión. Los dictámenes de la Comisión Reguladora revelaron que 
de los 24 bancos de emisión existentes en el país sólo nueve venían 
operando con apego a lo prescrito por la ley o a lo pactado en sus 
concesiones, de tal suerte que los 15 restantes, cuyas concesiones 
fueron declaradas caducas, deberían entr~ir en la fase de su liquida- 
ción. 
Respecto al establecimiento de un banco Úriico dc cniisiOn, el 
proyecto elaborado por la comisión reguladora seiialaba dos etapas 
a seguir: en la primera se sanearía la circulaciOri fiduciaria -forma- 
da por billetes de banco y por los llamados "legítimos constitucio- ' 
nalistasV- y se unificaría la moneda mediante la emisitin de bille- 
tes denominados infalsificables por un tnorito de 400 millones de 
pesos, los que serían garantizados por un fondo en metálico dc 
100 millones de pesos, constituido por 75 millones qur aportarían 
las instituciones bancarias y 25 niilloncs por el gol~iei-no. Posterior- 
mente, según el niismo proyecto, se crearía el Bancc, Uriico de 
Emisión, con un capital de 200 millones de pesos eii efectivo, 
capital que sería suscrito en un 50 % por el público y cii otro 50 '% 
por el gobierno de la República. El Banco Uriico dc liiiisi6n que- 
daría facultado para lanzar a la circulacií>n s~ i s  propios billetes y 
para realizar todas las transacciones inlicrciitcs a los biiricos de este 
tipo. 
I a s  dificultades políticas y financieras qiic ciit'reiitaba el país en 
esos años impidieron qiie se cumplieran los pi,iiics relati\ os al Baii- I 
co Unico de Emisión, y el gobierno se liriiit0 ;i poner cii curso, en 1 
mayo de 1916, una emisibn de billetes denominados iiifalsifica- 
bles, con la finalidad de rescatar el papel iiloneda coiistitucionalis- 
ta. 
Por otra parte, el gobierno tarnbiéii dcciclió iritii-icnir eii la 
administración de las instituciones de crédito, así corn<) anular el 
derecho que las mismas habían venido detentando par;i emitir bi- 
lletes. Con estas medidas se trataba de evitar que los b;iiicos conti- 
nuasen ejecutando operaciones de naturaleza esy>ec~il;itiva ;il igual 
que lanzando billetes sin la debida garantía nictálica, hechos que 1 
agravaban los problemas de la circulación monetaria y propiciaban 
la depreciación del infalsificable. En consecuencia, se proniulgó un 
ordenamiento, de 15 de septiembre de 191 6, que al niisino tiempo 
que abolía la Ley General de Institiiciories de Crédito de 1897 y 1 
todas las concesiones quc usiifructiiaha~i los bniicos d t  crnisión, 
por considerarse qiic tanto la Lcy de 1897 como las concesiones 
tenían un carácter anticonstitucional, decret;iba la obligacióri para 
los bancos emisores de: 19 Elevar siis reserlxs riict.ilicns en iin 
plazo de 60 días, hasta un monto igiial al de l o s  bi1lctc.s en circula- 
ción, y 29 Someter a la consideración de la Sccrctarí;~ dc  M;icicrida 
todas las operaciones que pretendiescri Ilc-\.;tr ;i c:ibo y iii).,i rcaliza- 
ci6n sería autorizada sOlo en el caso di' qiic tlicli,rs I I- : 13sncci~;iic.s 
tuvieseri como finalidad conservar el patriiiionio de los bancos. De 
inmetiiato, cada baiico de emisión fue iatervenida por un Co~isejo 
de Incaut,icióri a fin de vigilar que el metálico en caja se conservase 
iritacto, ) de que se diese cumplimiento a las disposiciones meiicio- 
nadas. Fciiccido el plazo para que !os bancos igualaran las reservas 
mc~tálicas a sus billetes circulantes, se ordenó la liquidación, el 14 
dc dicieiiibi-e de 1916, de todos los bancos que no llul-~ieseri satisfe- 
. , 
clio tal ol:ligacioii. 
La inc'l~itación dc los bancos de emisión, que tiivo vigencia de 
1916 a 1921, de hecho no privó a estos establcciinier.tos de su  
pcrsoiialidad jurídica, dado que no dejlrrori de funcionar y de ma- 
n e j a ~  sus ~scasos  negocios de acuerdo con las concesio.ries que Ics 
hnbíaii d.ido vida. 
A travts de un decreto expedido por el presidente Alvaro Obrc- 
@ii ,  el :i 1 de enero de 1921, la confiscación de los bancos se 
suspciidii) definitivameiite restituyéndoles así legalmente su perso- 
nalidad jiiridica. Al inisnio tienipo se ordenaba la devolución de las 
iiis~itiicioiics de crédito a sus legítimos propietarios en los dos 
sigtiiciiti,.. ('isos: cuando el activo de! banco fuese mayor al pasi\o 
por 10 iiictios en uii 10 %, o cuando el activo superase a sus obliga- 
cioiics t'ii uiia proporción menor al 10 %. Los establecimientos 
coiii icri~litlos en el primer caso podrían continuar funcioiiando r.11 ? - los tcrniitios que indicaba el propio decreto, y los incluidos en e! 
scguricio \(;lo podríari efectuar operaciones tendientes a liquidar sil 
actii.0 y su pasivo. Ahora bien, los bancos cuyas obligaciones tuvie- 
scii un valor mayor al de su activo serían trai-~sferidos a una autori- 
dad competente que se encargaría de llevar a cabo la IiqiridaciOn 
,jiirlicial. En el decreto de referencia se señalaba tambibri, atendien- 
do a la antigüedad de los adeudos, el plazo en que se cubrirían los 
misrnos, tanto los suscritos a favor de los bancos como los existen- 
tes a sil cargo. Igualmente se preveía, por una parte, que el gobicr- 
iio federd pgar í a  sus obligaciones, en uii plazo de 8 años, rnedir;ri- 
te borios al 6 % anual, y, por otra, qiie los baricos saldarían siis 
deudas derivadas de la emisión de billetes, canjeando éstos por 
boiios al portador, pagaderos en 8 años. 
L,a dcf)i-(:siión ecoriómica del p í s ,  aunada a la inestabilidad polí- 
tic.a ii~ip(.r;~nte cii los años posteriores al periodo de lucha arrriacla, 
Ii~icíaii iriily lenta 1;i regularizacihn de las instituciones de crédito (: 
ijrif>c(ii';i~i i.1 s;li~e;ii~~icnto de la hacienda Iiírblica, requisitos indis- 
pensabies para llevar a cabo la proyectada reforma bancaria sobre 
la base de la instauración de un banco único de emisión. En efecto, 
el desequilibrio de las Einanzas del Estado no pudo superarse hasta 
1923, año en que la Secretaria de Hacicnda puso en práctica drás- 
ticas medidas para ~ivelar  el presupuesto gubernamental, de tal 
• 
manera que para 1924 se había logrado reducir el déficit mensual 
en un 60 %. Esta nueva situación hizo más probable y cercana la 
Fundación del banco de emisión. Como paso previo, y con objeto 
de conocer el criterio de los banqueros respecto a las divergencias 
existentes entre las colidiciones reales en qile venían operando las 
instituciones crediticias JI los instrumentos legales que los regían, 
se convocó a una convención bancaria de carácter nacional, la cual 
se realizó en febrero de 1924. 
Corno consecuencia de los acuerdos a que se llegó en esta con- 
vención, en la que se examinaron los diversos problemas que sobre 
cuestiones bancarias y financieras confrontaba la nación, se creó, 
el 29 de diciembre de 1924, la Comisión Nacional Bancaria, depen- t 
dencia que tendría como tareas primordiales velar por el cumpli- 
miento de las leyes relativas a instituciones de crédito y proponer 
las reformas que se consideraran más idóneas para mejorsr el fun- 
cionamiento del sistema bancario. i 
4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1925 
Otro de los resultados derivados de la Convención Nacional Ban- 
caria de 1924, fue la promulgacihn de una serie de leyes tendientes 
a facilitar la normalizacián de las actividades de los organismos 
bancarios, entre las que destacaba por su importancia la Ley Gene- 
ral de Instituciones de Créditb y Establecimientos Bancarios del 7 
de enero de 1925. 
La nueva ley agrupaba a Las i1lsti:uciones bancarias, para efectos 
b 
de la reglamentación de sus funciones, en tres clases: 
ij Las instituciones de crédito, en las que quedaban incluidos: 
a )  Ei Ranco Unico de Emisióii y Ia Comisión Monetaria, que se } 
regirían por sus leyes específicas; 
b )  Los bancos hipotecarios, sujetos a disposiciones semejantes a 
las de la Ley de 1897 con la salvedad de que no podrían operar en 
los municipios donde existiesen bancos agrícolas o industriales, a 
menos que otorgasen préstamos mayores de diez mil pesos, paga- 
deros en plazos superiores a cii-ico años; 
c) Bancos refaccionarios, cuyas disposiciones diferían poco de 
las de 1897, puesto que la Única modificación importante consistía 
en a u t o r i ~  irlos para prorrogar los plazos de sus créditos, anterior- 
mente improrrogables, en periodos de tres en tres años; 
d )  Banc o s  agrícolas y bancos industriales, que realizarían opera- 
ciones siniiIares a las de los refaccionarios con la finalidad de pro- 
teger y fomentar la agricultura y la industria: 
e )  Bancos de depósito y descuento, autorizados para llevar a 
cabo toda clase de transacciones, excepto las propias del banco de 
emisión y de los bancos refaccionarios e hipotecarios; 
f l  Banco5 de fideicomiso, que administrarían capitales y repre- 
sentarían a tenedores de bonos hipotecarios. 
ii) Los establecimientos bancarios, los cuales eran empresas me- 
xicana~ o extranjeras que efectuaban únicamente operaciones dc 
depósito, d la vista o con aviso no mayor de 30 días y que habían 
venido trabajando sin contar con la concesión correspondiente. En 
este grupo quedaron incluidas las sucursales de bancos extranjeros 
dedicadas d la misma actividad. 
iii) Los establecimientos asimilados a los bancarios, los cuales 
eran apéndices o filiales de negociaciones ajenas a las actividades 
bancarias y que sin tener la autorización federal, recibían depósi 
tos a la vista y 30 días vista, o emitían títulos de crédito. 
Ademrís la ley señalaba las obligaciones administrativas y fisca- 
les, tanto comunes como especiales, que debían cumplir las institu- 
ciones de crédito, así como las sanciones que se les aplicarían en el 
caso de que transgredieran la ley. 
5. Fundación del Banco de México 
Después de diez años de trabajos continuos tendientes al esta- 
blecimiento del Banco Unico de Emisión, durante los cuales la 
Cámara de Diputados examinó y discutió un gran número de pro- 
yectos relativos a la creación de dicho instituto, se promulgó el 28 
de agosto de 1925 la Ley Orgánica del Banco de hléxico, el cual 
fue inaugurado en la ciudad de México, bajo la presidencia del 
general Plutarco Elías Calles, el l? de septiembre del propio año. 
El fundamento constitucional para la instauración del banco 
único de emisión quedó consagrado en el artículo 28 de la Consti- 
tución de 19 17, al incluir la emisión de billetes entre los monopo- 
lios estatales, expresándose que dicha función se ejercería a través de 
un banco que controlaría el gobierno federal. Como complemento 
de lo anterior, la fracción X del artículo 73 facultó al Congreso 
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. . .para legislar sobre minería, comercio e instituciones de crédito 
y para establecer el banco de emisióri único. . . , en los iériniiios 
del artículo 28. . ." 
La nueva iiistituciOn de crédito se coi~stituiría e11 forma de so- 
ciedad anónima, con una vigencia de 30 años -prorro~¿ibles según 
lo previsto en los estatutos-, y podría instalar agencias o sucursa- 
les en el extranjero y dentro de la República. Su capital social, 
cuyo monto ascendería a 100 millones de pesos oro, sc dividiría en 
dos clases de acciones: i) Las denominadas serie "A". que invarin- 
bleme~ite representarían el 51 % del capital, úriicairi{-iite podríail 
scr suscritas por el gobierno fcdcral y, ii) L,;is serie "B", que iritc- 
grarían el 49 % del haber social y quc podrían ser adqiiii.id;is por e1 
público o por el gobierno indistiiitarncnte. La admiriisii-acióii que- 
daría a cargo de un consejo formado por 5 consejeros clesignados 
por los tenedores de acciones serie "A" y.4 consejeros iioinbrados 
por los accionistas de la serie "B". 
El Banco de México, según su Ley Org5nica, tcndriLt 1.1s sigiiicii- 
tes atribuciones: 
a )  Emitir billetes por un monto equivalente al 200 '2, dc sus 
reservas metálicas en oro, una vez dediicida de las rnis~i-~~is 1;i garari- 
tía de los depósitos que ordenaba la Ley de Institucioiic-2 de Ci-6di- 
to. Los billetes, de circulacióri voluntaria para el píibli~.o y obliga- 
toria para el gobierno, serían pagaderos a la vista y ~ i l  ~;,!rtador cn 
oro y sólo podrían ser emitidos a carnbio de oro moried'ls o liiigo- 
tes y de giros a la vista sobre el exterior y  docuinentos r-ctlescoiitii- 
dos ,i los bancos asociados, ambos exigibles en oro; 
6 )  Regular la circulación monetaria, los tipos dc- ( ;imt>io ) 1'1 
t'tsa de interés; 
c )  Redescontar diversas clase. de documentos mci c ,ii:tiler, p,i 
gaderos en oro, a los bancos asociados. Estc car'ictcr 10 tendri,lti 
las instituciones que suscribieseri acciones de l c i  serir "13" por ~ i r i , ~  
c'intidad igual al 6 "/o de sil capital sumado a siis rcsci \,lb L que, 
adein'ís, dejasen en depósito en las arcas del Barico dc México el 
10 % del iinporte de siis depósitos. En cambio, l o a  bLiiicos ,isoci,i- 
dos disfrutarían de un tipo de redes~iieiito iilfeiior t x t l  r l n 5  plintos 
al que se aplicase al público en general o a! que tiivicsi i i  los doc u 
nientos redescontados; 
d) Recibir en depcísito todos los fondos tic1 g o l j i ~  r i i i ,  fcde~,il '1
f i i i  dc h'icersc cargo del scrvicio de tesorerí'i del propicl qobir I !lo, 
fiingieiido como su agcnte en el ser~icio de 1,i deudn p;~lalic,i iitci- 
n'l y externa, en todo cobro o pago qiic dcbicrn h,icr i-5c crl t.1 
extranjero en todas las opcraciones de  tipo bancario que tuvier,~ 
que lle\rnr a cabo; 
r ~ )  Verificar operaciones de depósito y descuciito dentro dC 
ciertas lirnitacionc';: l(? No podría otorgar préstamos rii descucii- 
tos a plazos; inayoi.es dc  90 dí~rs;  20 No coricederí;t créditos n ! ( > S  
gobierrios de los Estados ni a los Ayuntamientos de la Repúblic,;, 
)! los que diese ;i1 sobicrnc, fcderdl no serían superiores al 10 7; (!i. 
su c:ipit;ll pag;~do; 35) N o  tendría faciiltad para llevar :t c:it)o 
operaciones propias de los bancos hipotecarios, refaccioiiiirios. 
,igi-¡'colas, iiitlusti-i;lles, ni potlrí;i efectuar negocios qiie iniplic~isc~ii 
rcspoiis;~bilidades por más de  $500 000.00 para und sola pei-soiiLi o 
sociedad, >. 4? No comprorrietcría su cartera ni sus propiedar1t.s 
como garantía dc cuinplimiento de las obligacianes que contr iesc.  
J)urant e los priincros seis arios --1925-193 1--- de vitia del 1:;inc.o 
de Alí.xico, éste no  estuvo en posibilidad de actuar comc: biinco 
ctrntr¿il y shlo se liiriit; a trabajar como iin cstableciniicnto m:is 
dentro dc.1 conjunto de  organismos bancarios ya existcntcs. Auii- 
qiic a l p u ~ ) s d e  1:)s objetivos qilc le asignaba sii ley orgánica coi-rcc- 
pondíaii a las atribiicioiics específicas dc un instituto ernisor ccii- 
tral, al baiic-o no  se le dieron los elementos necesarios para Ile\.;ii-los 
a cabo eii su totalidad.' Por otra parte, al abordar el banco ;teti\ i- 
datles propias dc  la b;ir;ca coniercial, no  sólo puso eii peligro 
liquidez .i1 conccdcr pr&stamos a particulares, obedtciendo i-nás 21 
presiones políticas quc a los intereses de la institución, sino qiic 
limitó el criniplirniento de una de  sus finalidades más import:iiitcs: 
la einisiOii de billetes. 
En efecto, la faciiltad para efectuar transaccionf:~ de depOsito 
descuento directaniente con el público, que le colocaba eii i i i i a  
sitiiacióii dc privilegiado cr)mpctidor con respecto a los deili;is b,iii- 
cos, dcterniiiió qiie los mismos se abstuvieran de asociarse 211 l<;tiií-o 
de h1Cxic.o. priv5ndolo consecuciiterncnte de foridos pro\,ciiiciircs 
dc aport:~cioncs en oro al capital social -en cuanto cliclins iiistitri- 
cioiies t1cbí:in consvr\lar en depósito, en oro, en cl Banco 31. L\li;li- 
co, u n  10 % del irnportc total de süs tlepósitos--- y de las coiisi- 
giiieiitcs o1)eraciories clc redesciiento de efectos pagaderos erl o r o ,  
traiisacci(~iics dc. las que dependía crr gi.;iii parte c.1 rna).ol o iiirtior 
\-oliiinen ilc billilcs cinitidos, cuvo moiití) f'iie tan raqiiitico qiic !a 
rriayor cifra alcanz:tcla, durante el lap\;rl cc;mprcndiclo de 1325 ,i 
! 930, ;i.;(.c,i:dió a 3.6 riiilloiics clc pesc)~.' : i < i  ohstaritc !o a;itc:: i ! ~ !  , 
sus operaciones con el público contribuyeron a la reducción del 
tipo de interés, cumpliéndose en parte, aunque indirectamente, 
otra de sus misiones, o sea, la regulación de la tasa de interés. 
Por lo que se refiere a la regulación de la circulación monetaria 
y de los tipos de cambio, el Banco de México, cuya exigua canti- 
dad de billetes eii curso influía poco en la circulación monetaria, 
carecía de facultades tanto para controlar las reservas de los restan- 
tes bancos como la acuñación de las monedas de plata. La serie de 
depreciaciones de ésta, producidas a partir de 1927, y la gran 
depresión mundial de 1929 nuevamente desajustaron la economía 
de México, cuyos efectos se dejaron sentir en todas las actividades 
productivas, comerciales y bancarias, de tal modo que el Banco de 
México, en sus intentos por evitar el descenso del tipo de cambio 
de la moneda, vio reducirse sus reservas oro ano con año hasta 
llegar, en 1931, a un monto ligeramente superior al que tenía al 
finalizar el año de 1925. 
i 
6. Leyes bancarias de  1926 
A. Establecimiento del Banco Nacional 
de Crédito ApZcola 
Con el fin de ayudar a resolver los problemas financieros del 
pequeño agricultor y del ejidatario, el gobierno creó una institu- 
ción de crédito denominada Banco Nacional de Crédito Agrícola, 
de acuerdo con la ley relativa de 10 de febrero de 1926. Las 
principales finalidades del nuevo banco eran alentar el desarrollo 
de las sociedades de crédito agrícola y hacer préstamos de avío, 
refaccionarios e inmobiliarios para el fomento de la agricultura. 
B. Bancos de fideicomiso 1 
En el propio ano de 1926, mediante la Ley de Bancos de Fidci- 
comiso se reglamentaron las actividades específicas de esta clase de 
organismos, permitiéndoles a la vez realizar operaciones de ahorro, 1 
depósito y descuento. 
C .  Reformas a la Ley General de Instituciones 
de Crédito 
Las modificaciones introducidas, en agosto de 1926, a la Ley 
General de Instituciones de Crédito incorporaban al grupo denomi- f 
nado "iristitnciones de crédito" tres nuevas clases de estos organis- 
mes: los bancos o cajas de ahorro, los almacenes 9enerales de 
dephsito y las compañías de fianzas. Los bancos o cajas de ahorro 
esencialmente recibirían depósitos en cuenta de ahorros hasta 
$5 000, al 4 % anual, aunque también quedaron facultados pala 
tomar depCsitos a la vista, a plazo fijo o a preaviso no mayor de 30 
días. Respecto a este Último género de depósitos, los bancos o 
cajas de ahorro se ajustarían a lo ordenado para los de depósito y 
descuento. y por lo que se refiere a los depósitos de ahorro, con- 
servarían como -arantía una reserva metálica igual al 5 % de tales b depósitos. Las disposiciones relativas a los almacenes generales de 
depósito repetían lo que ya había sido legislado sobre la materia 
en los años 1889 y 1900. Las compañías de fianzas, a pesar de que 
quedaron sujetas a las norinas propias de las iristltuciones de crédi- 
to, no  fueron autorizadas para admitir depósitos bancarios ni para 
intervenir en la eniisibn de bonos o acciones. 
7. Panorama del sistema bancario en 1925 
A finales del año 1925, año en que se fundó el Banco de Méxi- 
co, la red de instituciones bancarias del país, en cuanto al número 
de organismos que la integraban, se había ampliado considerable- 
mente en relación al año de 1915, fecha en que se inició la rees- 
tructuración del régimen bancario. El sistema estaba formado por 
el Banco de ~México (banco central) con 21 siicursales; 24 bancos 
antiguos de emisión, más 24 sucursales del Banco Nacioiial de 
México y 3 del Banco de Crédito Español; 2 bancos de depósito, 5 
refaccionaries y 3 hipotecarios; 5 compañías de fianzas; 55 esta- 
blecimientos bancarios y 22 establecimientos bancarios asimilados, 
en los que estaban incluidas 12 empresas que operaban sin contar 
con la concesión re~pect iva .~  
Por lo que se refiere a su capacidad económica, el sistema banca- 
rio en su conjunto gozaba de una situación financiera hoiianciblc. 
pues adexnás de que sus recursos y sus operaciones pasivas se hd-  
bían incremcntado de modo importante, estas filtimas contaban 
con un respaldo metálico, en moneda nacional y en divisas cxtran- 
jeras, que superúba con bastante ventaja el encaje bancario fijado 
por la Ley General de Iiistituciones de Crédito. Por otra parte, Ids 
antiguos bancos de ernisi6n liabían ido liquidando satisFactorin- 
mente, de acuercto ~ o ~ i  10 yzlr había dispuesto la ley ielatila de 
enero de 1921, las cuentas pendientes -cdrtcra \ieiicid,i y oblig,i- 
ciones a su cargo- desde antes de la Revoluc~ón.~ 
Respecto a la distribución de los depósitos a 1'1 vist'i i los snldos 
acreedores en el extranjero, las siicursales de bancos cuti,rnjcios y 
los nuevos establecimientos bancarios que ejercí,iii ,115 ,ict:\id,ides 
sin autori~ación del Estado, captaban el mayo1 voli~nici, de t,lles 
depósitos en moneda nacional (aproxirndd~r?ieiite cl 5 1: '/u dcl to- 
tnl) y en moneda extranjera (casi el 94 70 ) a 1,i \ cr. qiic tlrtr '~tab,in 
el 69 76 de los saldos acreedores en el extrdnjerci. Ile Ios d n t ~ g i i ~ s  
bancos de emisión, sólo el Banco Nacional de hléuico 11,ibía logra- 
do rnanlener una relativa importancia dentro dcl srsteiii,~ bancario, 
aiinque el monto de sus operdciones habí '~ disil~iiiiiido riotabie- 
mente en relación al registrado en el año de 19 1 4.5 
8. La legislación bancaria de 1931-1 933 
A. Las reformas a la Ley Constitutioa 
del Banco de México, 1931-1 932 
El 25 de julio de 1931 fueron proriiulgadas dos leyes tcndicntes 
a corregir las deficiencias de que adolecía el nuevo rkgimcn moric- 
tario y bancario de Mbxico, deficiencias que se habían hecho más 
ostensibles, a raíz de la crisis mundial de 1929, en el dctcrioro del 
tipo de cambio del peso. Uno de dichos instrumentos jurídicos, la 
Ley Monetaria, suprimía el uso del oro en el sistenia monetario 
interno, destinando dicho metal únicamente a l  apoyo del peso en 
las transacciones internacionales. En esa virtiid, la circulaci0n de 
monedas de oro desaparecería, suspendiéndosc- 2idcinás sil aciiña- 
ciOn, y los billetes del Banco de h.léxico dejarían dc tencr converti- 
bilidad eri oro. Por otra parte, el respaldo de la emisiOii de tales 
billetes no sólo se integraría con las reservas metálicas ora o efec- 
tos exigibles en oro, sino con dociiinentos pagaderos cn moneda 
nacional. 
Con objeto de hacer compatible la Ley Constitutiva del Banco 
de hléxico con las reformas monetarias, se hicieron tamhií.11 impor- 
tantes modificaciones a la misma. Así, se limitriron las operaciones 
directas con el público y, a fin de incrementar el númcro de ban- 
cos asociados, se puso en prríctica temporalmente iin sistcma de 
redescuentos para todos los bancos existentes, en el que los bancos 
110 asociados ciibrirían en tales operaciones una tasa riiayor sola- 
' I d e m ,  pp. 44-45. 
' I d e m ,  pp. 44-45. 
nicritc en t i t i  punto a la que se aplicara a los bancos asociados, ii 
contlicióii de que depositaseri en el banco central el 50 % de sil 
encaje ni íni~no legal. Gracias a esta medida se logró que el i~úmero 
de iiistitiiciones asociadas se elevara dc cinco a trece entre los años 
de 1930 y 1031. 'También fue creada una Junta Central Bancaria, 
formada por el secretario de Hacienda, un delegado del consejo de 
¿idniinistraciOn del banco y cinco representantes de las restantes 
instituciontts bancarias del país. Esta junta desempeñó transitoria- 
mente h n s t a  el 10 de marzo de 1932- la mayoría de las tareas 
del banco, cii tanto él mismo se reorganizaba de acuerdo con sil 
niicva ley orgánica. 
Coino se habían hecho cesar las acuñaciones de plata en cumpli- 
miento de la Ley R,lonctaria de julio de 1931, r:l circiilante experi- 
mentó, a partir de esa fecha, un brusco descenso al igual que los 
depósitos a In vista. Este fenómeno hizo necesario, el 9 de marzo 
de 1932, modificar la ley monetaria dictada unos meses antes y, 
poc-o después, el 12 dc abril de 1932, la del Banco de México. El 
nuevo texto legal confirió esta vez al Banco de hléxico plenamente 
el carácter de banco de bancos, ya que se suprimieron definitiva- 
mente las opcracioncs de prestarno y descuento con el público, y 
se I c  dotó d(: poder para concentrar parte de las reservas bancarias 
y naciorialcs de activos líquidos internacionalcs, a la vez que para 
actuar como cámara de compensación. Por lo que se refiere a las 
relaciones cntre el banco y el gobierno, se dispuso que aquél abric- 
ra una cueiitii a la '1csorería.de la Federación para recibir o hacer 
pagos por SU cuenta, con derecho a sobregiro hasta el 5 "/o de los 
ingesos fisc-;iles percibidos en el ejercicio inmediato anterior, so- 
bregiro ~ U C  tendría que cubrirse dentro del propio ai-io fiscal. Po- 
cos días dcspués, el 19 de mayo de 1932, las atribuciones del 
Banco de hlkxico fueron pcrfeccionadas a trxvés de una ley que 
estatuía la obligaciOn de asociarse al banco central para todas las 
iristitii<:iont-s de crédito que recibiesen depósitos a plazo de 30 días 
o menos y ~ x w í i  las sucursales de bancos extranjeros. Igualmente, se 
preveía la proniulgaci6n dc una reforma a la Ley General de Iristi- 
tuciones de Crédito vigentc, con objeto de estructurar cabalmentc 
el i~iicvo sistema bancario. 
B.  Nz~e?/íl Ley General de  Instituciones d e  Crédito y 
Ley dc~ Títulos y Operaciones de  Crédito, 1932 
IJa prorriulgacióii de la nueva ley de 28 de junio de 1932 respon- 
dió a la necesidad de conciliar la legislación bancaria con las exi- 
gencias naturales de una economía que deniandaba créditos a me- 
diano y largo plazos, exigencias que se reflejaban en la concesión 
de créditos que en la práctica tenían plazos indeterminados, pues, 
aunque revestían la forma de descuentos o de préstamos a 90 días, 
eran renovados o prorrogados indefinidamente, poniendo en peli- 
gro tanto la movilidad de los recursos bancarios como los depósi- 
tos del público. 
Así, la especialización de los bancos según el tipo de operacio- 
nes activas que efectuasen desapareció, permitiéndose a una sola 
institución realizar diversas clases de transacciones a través de de- 
partamentos especializados -los que tendrían su dotaciSn específi- 
ca del capital social-, en la inteligencia de que la natiiraleza de las 
inversiones que se hicieran en operaciones crediticias debería co- 
rresponder a la de los fondos que financiaban tales inversiones. 
Por otra parte, en la nueva ley se excluyeron las instituciones 
denominadas "establecimientos bancarios" y "establecimientos 
bancarios asimilados", para dar lugar a una nueva categoría -ade- 
más de las instituciones de crédito propiamente dichas -, a la que 
se llamó "instituciones auxiliares de crédito". Este carácter lo ten- 
drían los almacenes generales de depósito, las cámaras de cornpen- 
sación, las bolsas de valores, las sociedades financieras y las unio- 
nes o asociaciones de crédito. Ahora bieii, las instituciones de 
crédito a su vez se subdividieron en dos grupos: 
a )  Las instituciones nacionales de crédito, que fueron. 
las constituidas con intervención del Estado Federal, bien que éste suscriba 
la mayoría del capital, bien que.. . el Estado se reserve el derecho de 
nombrar la mayoría de los miembros del Consejo de .4dministración n de 
la Junta Directiva, o de aprobar o vetar las resoluciones que la Asamblea o 
el Consejo tomen.6 
b )  Las instituciones de crédito privadas, en ias q,ie qiiedaron 
incluidas las sucursales de bancos extranjeros. 
Otra reforma importante consistió en fortalecer la íiutoridad de 
la Comisión Nacional Bancaria, órgano de inspeccii ;i a vigilancia 
que en lo sucesivo tendría la facultad de tomar las inedlclas necesa- 
rias para evitar posibles quiebras o atenuar por lo ii.ie:lo$ los efec- 
tos de las qiie f~ieran inminentes. 
La Ley de Títulos y Operaciones de Cri.*iito, dc 26 ,pc)sto ric 
ci 
6 ~ r t í c u f o  21 de Id Ley General de Iiistitucion~s d .  Cri31rc> ;Ir 23 JC j ~ i i , ~  de 2932. el 
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1532, q u ~  d(,finía y reglamentaba las diversas operaciones de crédi- 
to. dsí COIIIO los diferentes títulos de crédito, constituía un instru- 
nicBnto eorriplemeritario de la Ley General de Instituciones de Cré- 
dito, cii y o nbjetivo era fomentar y facilitar el uso y la circulacióri 
cic los ti tul( S de crédito por considerarlos como factores de moviii 
zítc~ón de .ilt.unas de las principales reservas económicas. 
C. Kejorwaj  n la Ley Orgárlica del Banco 
de* tlc:ui(-o, 1933 
En febrero de 1933 se hicieron algunas modificaciones a la Ley 
9raanica del Banco de México de 1932, a fin de dar mayor flexibi 
iidad a sii política de redescuentos e inversiones. Por lo que se 
refiere a los primeros, el plazo de vencimiento se amplió de 90 a 
180 días. autorizándose a la vez el redescuento de efectos proce- 
dentes de operaciones de habilitación y avío, ademárs de los propia- 
mente mercantiles. Por lo que hace a las segundas, se dio libertad 
al banco central para invertir los depósitos judiciales, los de socie 
dades y empresas de servicios públicos en diversas formas, aún e11 
acciones dz instituciones nacionales de crédito y en otros títulos 
que se cotizaran en bolsa de valores. 
Un nuevo descenso en el tipo de cambio del peso, acaecido en el 
curso de 1933, dio lugar a las reformas introducidas, el 22 de 
marzo del mismo año, a la Ley Monetaria de 1932; consecuente- 
mente, la Ley del Banco de México experimentó varias enmiendas 
en los meses de marzo y abril de 1933, por medio de las cuales se 
facultaba al instituto emisor central a comprar divisas y oro al 
precio que determinase el mercado y no a la paridad legal, y, al 
mismo tiempo, se le otorgaban mayores atribuciones en relación a 
los negocios que la ley le autorizaba celebrar con los bancos asocia- 
dos. 
1 D. Creación del Banco Nacional Hipotecario Urbano 
y de Obras Públicas y de la Nacional Financiera, 1933. 
El Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Públicas, se 
constituyó, sin habérsele dotado de una ley orgánica propia, bajo 
el amparo de una concesión federal otorgada el 20 de febrero de 
1 1933, con un capital autorizado de 25 millones de pesos, de los 
cuales fueron exhibidos diez millones, en un 60 % por el gobierno 
federal y en un 40 % por instituciones scnlioficiales v pc)r emprc- 
s'is privadas. 
Iiasta el año de 1935, año en que se promulgó su primera ley 
orgánica, el banco norrnó sus actividades de acuerdo con la Ley 
General de Instituciones de Crédito vigente y realizó siis operacio- 
nes a semejanza, tanto por sus fines con10 por SLI mecnnismo, de 
los bancos hipotecarios privados, a pesdr de que siis fiinciones 
específicas correspondían al financiamiento de obras relativas a 
servicios públicos, promoción de industrias de transformación dc 
interés para la colectividad y fomentc dc las constriiccioncs urbn- 
nos tendientes a resolver el problema de la vivienda popiilar. 
F,n el curso de los anos comprendidos desde su fundación a la 
fecha (1969), la Ley Orgánica del Banco Nacional IIipotccaiio 
Vrbano y de Obras Públicas, actualmente denominado Banco Na- 
cional de Obras y Servicios Piíblicos, ha sido niodificada en divcr- 
sas ocasiones para reafirmar su carácter de promotor de las coiis- 
trucciones de obras y servicios públicos y habitacionec popiilarcs 
en el país, mediante cl otorgamiento de préstanios para dichos 
fines, con fondos provenientes de sus propios recursos o de 13 
ca:ialización de otros capitales disponibles. 
La EundaciGn de la N'icional Financiera se llevó a cabo, en ciim- \ 
plimieiito del decreto de 27 de diciembre de 1933, asignjndole iin 
capital 5ocial de 50 millones de pesos illtcgrado por 25 niillones eri 
a(-ciones serie A, suscrit'ts por el gobierno fcderal, y por nccioi~es 
serie B, que podrían ser adquiridas por instituciones de crédito 
descentralizadas o pri\~.idas así como por personas físic'is. 
Como e1 objetivo principal del nuevo organismo tendía a reinte- 
grar al régimen ba~car io  el nivel de liquidez necesario para su cabal 
desciivolvimiento. se previó que el patrimonio de la Nacional Fi- 
nanciera pudiera formarse con los bienes inmuebles y créditos hi- 1 
potecarios, y las tierras que aportasen respectivamente los bancos 
privados y el gobierno federal, la Comisión Monetaria y la Caja de 
Préstamos para obras de irrigación y fomento de la agricultura. 
Diclios bienes serían administrados por la Nacional Financiera en 
todos sus aspectos: fraccionamiento, colonización y vcnta de los 
bienes inmuebles, y cobro de los prGstamos hipotecarios. 
El 28 de abril de 1934 las atribuciones de la Nacional Financiera 
fueron ampliadas por medio de una ley que la facultaba para cons- * 
tituirse en un mercado de valores y para actuar como agente firian- 
ciero del gobierno, a través de la organización, transformación y 
administración de empresas de toda índole, ~art icipando en ellas, 
interviniendo en la emisión de títulos de crédito y fungiendo como 
representante común de obligacionistas. 
La Nacional Financiera, a través del tiempo y después de con- 
templar diversas reformas en su Ley Orgánica, se consolidó como 
agente financiero del Estado --tanto en el interior como en el 
1 exterior de la República-, y como institución promotora de indus- 
4 trias a través de la creación y fomento de empresas que contribu- 
, yesen al dei,irrollo económico del país. 
111. LOS SEXENIOS PRESIDENCIALES. 
DE 1934 A 1970 
1. Admi~zistración del general 1,ázaro Cárdenas. 
18 de diciembre de 1934 a 3 0  de noviembre de 1940 
A. Refirmns a la Ley del Banco de México, 1935 
1 En el año de 1935, en los meses de maizo y abril, se hicieron 
dos nuevas reformas a la Ley Orgánica del Banco de México. Las 
enmiendas llevadas a cabo en marzo sólo tuvieron por objeto otor- 
gar al Banco de México mayores poderes, principalmente en lo 
relativo a las operaciones que realizaba con los bancos asociados y 
n la intervención del banco en el mercado de cambios. 
Las modificaciones introducidas el 26 de abril, al igual que a la 
1,ey h4onetaria entonces vigente, obedecieron a la necesidad de 
proteger la economía, así como al sistema monetario de los efectos 
desencadenados por la política que en relación a la plata puso en 
práctica, en 1934, el gobierno norteamericano como parte de las 
medidas encaminadas a tratar de superar la crisis económica de los 
, Estados Unidos iniciada en 1929. Como el propósito de dicho 
gobierno era elevar la cotización iiiternacional de la plata y exten- 
der su uso monetario decidió adquirir este metal, tanto en sil 
propio territorio como en el extranjero, hasta que el 25 % de sus 
reservas metálicas estuviese integrado por plata. Este hecho benefi- 
ciaba a la industria dc la minería y a la balanza de pagos de México, 
mas perjudicaba en mayor medida su situación económica así co- 
mo sil régimen monetario, dado que el 75 % del circulante estaba 
formado por monedas de plata, las que pronto fueron atesoradas y 
exportadas al aumentar éstas de valor. Para contrarrestar tales con- 
secuencias se desmonetizó la plata; se su exportación, y, 
al mismo tiempo, se decretó cl canje de las piezas de plata por 
billetes del Banco de México, a los cuales, por una parte, se les 
retiró su convertibilidad y, por otr-i, se les dotí) cic poder liberalo- ? 
rio ilimitado, haciéndose obligatorio su uso en tod'i ' a  República. 
B. R~formias a la .!.e,~ del Banco de  Méxti o 
y a la Le?! Geri,eii.i d~ Instituczones 
dc Crédito, 1936 
f 
1 
El 28 de ~ y 3 L r o  dL 1 :36, se hicieior~ un? -,t : i r  d t  n! i . i l C d C i ~ i l  i 
d !a Ley &lonttLwia, -L F2 del Banco de h l í x ~ ~  , ,% .,, c i t  Inst,~,.  
ciories de CrPdiro, : on objeto de adaptar dichos ord xr,arniir~ic;s 
una nueva si:~iíl<rór, fira:iciera deterrn~n¿id.i por ld  hajCL dí. la ~ í i t  
/ac-,ór, rnundial de 1? pista, acaecida desde el 27 dc , t) , i!  dt 1935 
j. por In resistencin en 'ilgunas regiones del p,!ís a ir1 ri>rl el billete 
del Banco de México, d e m á s  de corregir un deft.ctc> récnico d e  
que adolecía ei recierltc sistema monetario, consisti 1, i t en qdc 105 
billetes emitidos por ~1 hdnco central carecían tanto dc 1 reip~ldc: i i c  ' 
la resen7a mc)netari,i que constituía uri fondo scpdxado dt 19% 
4ctivos del hacco- eonño de activos internaciondles !e! Banco de 
hT6xico.' 
Entre las reformas más importantes incluidas en ld i ~ t  Orgánica I 
del Banco de México para hacerla compatible con la Ley Monetn- 
ria de 1936 -la cual restableció la circulación de monedas de plata 
y devolvió la convertibilidad a los billetes- pueden citarse las si- 
guientes: 
a)  Se reincorporó a Ios activos del banco la resenla monetaria. 
la que, por disposición de la nueva ley, no podría ser menor a 100 
millones de pesos ni representar un porcentaje inferior al 25 % del 
monto de los billetes en circulación sumado al importe de otras 1 
obligaciones a la vista. Dicha reserva estaría formada, en un 80 % 
por oro y divisas, sin que éstas excedieran del 10 "/o dcl total, y el 
resto por plata; 
6 )  La emisión de billetes se llevaría a cabo, en lo sucesivo, en 1 
función del número de habitantes del país. Así, el límite de las 
obligaciones por concepto de billetes emitidos y de depósitos a la 
vista no podría sobrepasar la suma de 5 C  pesos por habitante. En 
el caso de la emisión de monedas de plata y de los certificados 
monetarios de cinco pesos -cuyo uso se implantó en 1936, garan- 1 
'0. Ernest Moore, Evolución de  las instituciones financieras en México, p. 92.  1 
tizados coi1 un respaldo en plata equivalente al importe de los 
i certificados-- también se fijó un tope de 20 pesos por habitante; 
c )  Se estableció que el Banco de México, en su carácter de 
banco de reserva, ayudaría a la Comisión Nacional Bancaria para 
! que í'std pudiese cumplir mejor sus tareas de vigilancia de las ins- tituciones 1,'incarias; 
d )  Respccto al surriinistro de fondos y prestación de servicios 
bzncarios 'iI qobierno federai y al control del banco por parte del 
T 7 
r,srado, se hi~~icron igualmente importantes cambios: 
2') LA siirr-ia de las inversiones del banco en títulos de créditc. 
estatales v del sobregiro en cuenta corriente ;i cargo del gobierno 
federal, nc" podría ser mayor al 10 % del promedio de los ingresos ( ancales rea-audados por la hacienda pública en el lapso de los tres 
i~ltimos ;int)h, en la inteligencia de que tal sobregiro debería ser pa- 
gado por y1 propio gobierno en e1 ~emestre que siguiera a la fecha 
en que sc hubiese producido. En el caso de que tlicha deuda no 
fuera cubicrta en el plazo estipulado, el banco dejaría de hacer pa 
gos por cuciita del gobierno; 
i ii) Se prohibió al banco otorgar préstamos al gobierno federal de naturalezii distinta a la de los señalados expresamente por su ley 
orgánica, así como conceder créditos de cualquier clase a los Esta- 
dos y a los municipios de la República; 
iii) k;I banco quedó facultado para comprar valores del gobierno 
federal cuando reuniesen estos tres requisitos: que las emisiones se 
destinaran a realizar obras públicas productivas; que se hubieran 
destinado específicamente por ley determinados impuestos u otros 
in\gresos para el pago de los intereses y amortizaciones de tales 
valores, y que los títulos respectivos fuesen pagaderos en el térmi- 
j no de 5 años como plazo máximo; 
i v )  Se convirtió al banco central en consejero en cuestiones 
financieras del gobierno federal, para lo cual la Secretaría de Ha- 
cienda dpbería proporcionarle permanentemente la información 
! relativa a ias finanzas públicas en general; 
u )  El derecho <le veto que la Secretaría de Hacienda ya venía 
ejerciendo sobre algunas decisiones emanadas del banco central fue 
ampliado por la nueva ley, de tal modo que dicha dependencia 
podría hacer valer su derecho en las resoluciones que se refiriesen 
a los siguientes aspectos: circulación monetaria; transacciones cie 
compra venia ii obtenci6n de crédito en oro y plata; inversiones eri 
di\-iqas extr,ii!jeras o efeciqs pagaderos en monedas extranjeras; au- 
~ ! i i c i  t'iri;tr~cit:i ,, prestado a los bancos asociados en situaciones de 
emergencia; política del Banco en la airección de la Comisión Na- 
cional Bancaria; fijación de los depósitos mínimos obligatorios re- 
queridos a los bancos asociados, así como de los límites de las ta- 
sas de interés que dichos bancos asociados cobrarían a su clientela, 
y de los relativos a la emisión de títulos de crédito; 
e )  El régimen de los depósitos obligatorios que debían maii- 
tener los bancos asociados en el banco central se hizo m& flexible 
a fin de que éste controlara mejor el volumen del crédito. El 
monto de dichos depósitos variaría, a juicio del instituto emisor, 
entre el 3 y el 15 "/o de la suma de las obligaciones por concepto de 
depósitos y bonos de caja, de cada institución asociada, más el 
50 % del promedio que a cuenta de tal tipo de obligaciones hubie- 
ra cubierto el banco respectivo durante la semana anterior; 
fl El plazo máximo para los documentos redescontados por el 
banco central, que la Ley de 1933 había señalado en forma genéri- 
ca de 180 días, se diferenció según se tratase de títulos comercia- 
les, industriales o agrícolas. Para los primeros se decret6 un plazo 
que no fuera menor de 90 días; para los segundos, de 180, y para 
los terceros, de 270. Además, se señalaron tipos de interés es- 
calonados para las operaciones de redescuento confornie al término 
de vencimiento, al número de firmas solventes y al maigen de ga- 
rantía. Asimismo, se dispuso, respecto a esta clase de transaccio- 
nes, que para el futuro el Banco de México fijaría periódicamente 
el límite de crédito a conceder a las instituciones asociadas, toman- 
do como base para ello la capacidad económica de estas últimas; 
g )  Expresamente se asignó al banco central la tarea de promo- 
ver el establecimiento de nuevas instituciones de crédito especiali- 
zadas, que satisfacieran las exigencias de crédito de los sectores de 
la economía que hasta entonces no habían recibido el cuidado de 
los organismos bancarios existentes; 
h )  Se dispuso que las uniones de crédito se asocinrrin al Ban- 
co de México, a fin de que éste tuviera la posibilidad de aliviar la 
escasez de capital que padecían amplios núcleos de pcqueíios pro- 
ductores o empresarios. 
Las modificaciones incorporadas a la Lcy General de Iristitucio- 
nes de Crédito, el 28 de agosto de 1936, tuvieron por ob-jeto 
armonizar el contenido de ésta con las innovaciones efectuadas en 
la Ley del Banco de México. Para ello se cambió la regl,imcntació!i 
concerniente a las inversiones de los depósitos y capitales de los 
organismos de crédito; se modificó el criterio para e\alriar el active 
de los mismos, y se les ~ r o h i b i ó  que pagasen intereses a los depósi- 
tos a la vista en cuenta de cheques. 
C .  Nuevns reformas u la Ley del Banco de 
Aléxico y sus resz~ltados, 1938 
A iriediados de 1937, después de un corto periodo (1936-1937) 
de aparente auge económico en el que se registró un incremento 
importante en los deprisitos bancarios y en las operaciones de 
crédito, se produjo un proceso inflacionario, que junto a la huida 
de capitales y al descenso del volumen de exportaciones, entre 
otros factores, determinó la devaluación de la moneda mexicana 
en marzo de 1938, acaecida un día clespués de haberse decretado 
la expropiación petrolera. Durante este periodo -1937-1938- dis- 
minuyó notablemente la reserva monetaria, se restringieron los 
1 dep6sitos y el crédito hancarios, y se agudizó el desequilibrio de 
I las finanzas públicas que ya se venía acusando desde 1936. 
Por lo que se refiere al crédito, después de la expropiación 
petrolera el Banco de México ampli6 su línea de redescuentos a los 
1 bancos asociados, los que en esas condiciones pudieron a su vez 
conceder prestarnos comerciales y de avío al público. En 1939, 
una vez recuperado el nivel que habían registrado los depósitos y 
el crédito bancarios con anterioridad a la expropiación petrolera, 
el banco central suspendió tal política y mantuvo sus operaciones 
con las instituciones asociadas dentro de límites menos liberales. 
En el primer semestre de 1940, nuevamente se produjo una con- 
tracci0ri en los depósitos bancarios y el instituto central hubo de 
acudir en auxilio de los bancos, poniendo a su disposición, median- 
te el cumplimieiito de ciertos requisitos, un elevado volumen de 
redescuentos. Esta situación experimentj un cambio en el segundo 
semestre de 1940 --fecha en que se inició a consecuencia de la 
guerra mundial una gran afluencia al país de capitales extranje- 
t ros -, generándose uri incremento desmesurado en los depésitos hancarios, por lo cual el banco centrai elev6 el importe del depósi- 
r o  obligatorio de los bancos asociados hasta el 15 %. 
En cuanto a los déficits del presupuesto gubernarnentai, los mis- 
mos fueron cubiertos con el apoyo financiero del Banco de hléxi- 
co, quien otorqó al gobierno préstamos cuyo importe sobrepasó, 
desde febrero de 1937, el límite de credito fijado por su ley orgá- 
nica. Aunque el gobierno destinó crecidos ingresos fiscales zI pag:) 
de sus adeildos, Estos se elevaron, parn finales de 1-35, hasta l_ina 
cantidad que se consideró inzdecuada y fue necesario burcar otras 
fórmulas para suministrar recursos a la hacienda pública. 
Así, a través de las modificaciones que se hicieron a la Ley 
Orgánica del Banco de México el 28 de dfciembre de 1938, se 
suprimió la posibilidad de que el banco central otorgara más prés- 
tamos al gobierno federal y se dispuso que éste, para subvenir a sus 
necesidades, emitiría títulosa corto plazo denominados "certifica- 
dos de tesorería", por una suma equivalente al monto probable 
anual de los ingresos fiscales no afectos a otros pagos. Dichos 
títulos a su vez servirían para el pago de obligaciones fiscales. El 
Banco de México quedó facultado para efectuar operaciones de 
compraventa de los certificados de tesorería y para conceder crédi- 
tos a las institiiciones asociadas con la garantía de los referidos 
títulos. 
Respecto a la reserva monetaria, la nueva ley orden0 su revalua- 
ción al reciente tipo de cambio (4.99 por dólar), con lo cual la 
reserva registró un aumento de 30 millones de pesos, diferencia 
que se utilizó para disminuir la deuda del gobierno frderal. Por 
otra parte, la propia reserva se incrementó en cinco millones de 
pesos plata, provenientes del stock que garantizaba la emisión de 
los certificados monetarios de cinco pesos, cuyo uso quedó aboli- 
do. 
Igualmente, en virtud de las reformas de 1938, se anuló el dere- 
cho que el banco central había venido detentando para recibir 
depósitos del público; se dejó al arbitrio de su consejo de adminis- 
tración la aplicación de las normas relativas a las tasas escalonadas 
de redescuento de acuerdo con el plazo y la garantía de los títulos 
redescontados, y se establecieron excepciones a la regla general 
que prohibía al Banco de México conceder préstamos a los bancos 
asociados, con destino a la ampliación de sus actividades. 
Las medidas implantadas en 1938 para dotar al gobierno federal 
de un ingreso cuya periodicidad se coordinase con los gastos regu- 
lares del mismo, no alcanzaron los resultados previstos y, por el 
contrario, el Banco de México, además de continuar financiando 
los déficits del presupuesto gubernamental, tuvo que sostener la 
cotización de los títulos estatales adquiriendo la mayor parte de 
los certificados de tesorería, así como cantidades importantes de 
otros títulos del gobierno, en virtud de que dichos valores, que 
redituaban un interés inferior al de los privados, no tuvieron gran 
aceptación entre el público. Así, para finales de 1939, el banco 
había invertido en certificados de tesorería 62 millones de pesos y 
en bonos de caminos 9.8 millones. Respecto al adeudo del gobier- 
no federal, que a noviembre de 1940 ascendía a 118 millones de 
pesos, se acordó que dicho saldo se redimiría convirtiéndolo en 
bonos de caminos a 50 años de plazo. 
D. Nuevas instituciones nacionales 
de crédito, 1935 a 1938 
En el periodo 1935-1938 se intensificó la creación de nuevas 
instituciones nacionales de crédito, cuyo objetivo era estimular el 
desarrollo de algunos sectores de la economía que aún no habían 
sido atendidos por la banca privada. Hasta 1935 sólo existían cin- 
co org-ariismos de esta clase, a saber: el Nacional Monte de Piedad, 
fundado cn 1775; el Banco de México, en 1925; el Banco Nacional 
de Crédito Agrícola, en 1926; el Banco Nacional Hipotecario Ur- 
bano y de Obras Públicas, en 1933, y la Nacional Financiera, 
también cn 1933. A estas entidades se sumaron, en el periodo 
indicado, las siguientes: 
a )  Banco Nacional de Crédito Ejidal. Este banco especializado 
fue creado, de acuerdo con la ley respectiva del 2 de diciembre de 
1935, para satisfacer las necesidades de crédito de los ejidatarios, 
quienes deberían organizarse, a iniciativa y bajo el patrocinio de la 
propia institución, en sociedades locales de crédito ejidal que se aso- 
ciarían al banco a fin de obtener del mismo préstamos y asistencia 
técnica, administrativa y fiscal en materia agrícola. Las fuentes de 
recursos para financiar a este sector de la agricultura serían la 
captación de depósitos a la vista y a plazo y la emisión de bonos 
agrícolas de caja y bonos y cédulas hipotecarias rurales, indepen- 
dientemente de las operaciones de redescuento con el Banco de 
México y del subsidio anual (20 millones de pesos), que el gobier- 
no federal entregaría a la institución; 
b)  Almacenes Nacionales de Depósito. El 31 de marzo de 1936 
la sociedad Almacenes Generales de Depósito del Crédito Agrícola, 
empresa filial del Banco Nacional de Crédito Agrícola, fue trans- 
formada en una entidad independiente, con objeto de complemen- 
tar las funciones de los bancos agrícola y ejidal y para proteger los 
precios de los productos agrícolas. El nuevo organismo, denomi-la- 
do Almacenes Nacionales de Depósito, prestaría el servicio de al- 
macenaje a los ejidatarios y a los pequeños agricultores, quienes 
recibirían a cambio de los productos que dejasen en custodia un 
certificado de depósito, título que tendría el carácter de negocia- 
ble y que permitiría a los campesinos obtener mejores precios por 
sus cosechas: 
c)  Banco Nacional de Comercio Exterior. Esta institiiciOii, crea- 
da el 8 de junio de 1937, a iniciativa del Banco de hléxico, fue 
concebida como un instrumento para fortalecer la reserva rnoneta- 
ria a través del mejoramiento de la balanza de pagos. :Z fin de 
lograr tal objetivo, el banco impulsaría las exportacioiics de pro- 
ductos agrícolas facilitando crédito y coordinando las acciones de 
diversos órganos del gobierno para resolver un conjunto de necesi- 
dades (nuevas técnicas de producción, organización de la misma, 
vías de comunicación, existencia de mercados y de iina política 
comercial), que de no satisfacerse dificultarían el desarrollo del 
comercio exterior. 
El banco fue dotado de un capital de 20 milloiics de pesos, 
suscrito por el Banco de México, el gobierno federal y la banca 
privada, y se le dio amplia autoridad para que las dependencias del 
gobierno colaborasen estrechamente con él en la solucióii de cual- 
quier problema que afectara el desenvolvimiento normnl de las 
exportaciones. En un principio el financiamiento a los productores 
no se realizó en forma directa sino mediante el redesciieiito y otras 
garantías que se otorgaban a los bancos regionales. Corno poste- 
riormente se descubriera que los agricultores.no eran los heiieficia- 
rios directos del crédito, pues éste era acaparado por i i r i  grupo de 
intermediarios, comerciantes y especuladores, qiie adqiiirían las 
cosechas a precios ínfimos, la institución decidih iiist:iiirar una 
serie de establecimientos filiales para realizar entre otras fiiiiciones 
la compraventa y el transporte de algunas mercaiicías. I)e acuerdo 
con dicho plan, el primero de estos organismos surgih e11 septiem- 
bre de 1937, con el nombre de Compañía Exportadora e Importa- 
dora Mexicana, S. A. (CEIhISA), el cual se encargaría dc la compra 
y venta de productos de exportación e importacibn y dcl fomento 
y organización del comercio exterior; 
d) Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial. El 23 de 
junio de 1937 se constituyó este banco nacioiial con 1c)s sigiiierites 
propósitos: promover el desarrollo industrial y :iuxiiinr firianciera- 
mente el movimiento cooperativo a través de lu col?ct.si~'!ii de prés- 
tamos a los pequeños prodiictorcs organizados en socierladts coo- 
perativas y en uniones de crédito. El capital cjiie lc f i : ~  asignado 
ascendió a poco más de 3 millones de pcs;:s, de los cui~l,.i> I'orinab;~ 
parte una cartera de créditos coiigelritios por 2 niilloi~c:; de pesos, 
procedentes del Fondo de Crédito I'opiiinr, d<:pcndeiic-ia estat;!l 
que existía con anterioridad a la fundac:ióri dcl ba:ico. [,a iiistitii- 
cióri, que no estuvo en posibilidad de ampliar siis rcc iirsos dado 
que carecía de autorizacióii para cfcctiiai- oper;ic.ione:, p;csiv;rs, rio 
piido cumplir sus ob~etivos y fue liquidada el 5 de junio de 1941 
para dar lugar a otro organisnio que se denominaría Baricu Nacio- 
nal de Fomento Cooperatil~o; 
e )  Unión Nacional de Productores de Azúcar. Dicha empresa 
fue fundada el 22 de agosto de 1938 para ejercer primorciialnierit e 
las fiinciories que a continuación se señalan: proteger financier,i- 
mente a los productores facilitándoles créditos de habilitación y 
avío; planificar la producción de azúcar y organizar la distribución 
de la misnia. Su calificación de institución nacional de crédito 
obedece a la represeritación qiie el Estado mantiene en su consejo 
de administración y no al hecho de que su capitdl hubiera sido 
aportado en parte por el gobierno federal. 
2. Administración del general Manuel Avila Camacho. 
10 de diciembre de 1940 a 3 0  de  noviembre de  1946 
A. Modificaciones a la Ley Orghzica del 
Banco de d.léxico y a la Ley General 
de Ir~stitztciones de Crédito, 1941 
La abundancia de capitales extranjeros que se prodiijo en el 
país, a partir de 1940, determinó un aumento en el voluineri de los 
depósitos bancarios, produciéndose con ello la expailsibn del crédi- 
to, el crecimiento del circulante y, en consecuencia, la elevaci6ii de 
107 precios. En 1941, entre otras medidas tendientes a contener el 
proceso inflacionario que se estaba desarrollando, y que lleg,O a 
alcanzar gr'liides proporciones durante todo el periodo de la Se- 
gunda Guerra Mundial, se juzgó necesario hacer algiinas reforma5 a 
las leyes bancarias que regulaban tanto la actividad del Banco dc 
México, como las del resto de instituciones que formaban el siste- 
nia bancario. 
En la I,cy Orgánica del Banco de México. de mayo de 194 1,  ,c 
incorpornron con el propósito indicado las siguientes normas: 
z') El pc'rcentaje del depósito ohligatorio de los bancos a s c ~ i a -  
dos fue modificado, fijiiidose, como iíniites inferior y superior, cl 
5 70 y el 'LO ';, respectivdmentc, de los depósitos en moneda nacio 
ndl. En cuanto a los efectuados en moneda extranjcr;~, el ?>aiit o 
qiiedó facilitado para exigir xn depósito obligatorio, que se podri,, 
constituir con divisas, superior al 20 % del total de dichos dep0si- 
tos. 3lediarite un decreto de 31 dc di~iembre de 1941 s e  reformó 
la pr<>porc"íii CIvl cicpi>sito obligritorio y se autoriló al baric I) (rrl 
tral para elevar su monto hasta el 50 % del total de depósitos de 
los bancos asociados. 
ii) Se suprimieron las complicadas reglas de la Ley de i Y 36 para 
la realización de las operaciones de redescuento, y se dejó al banco 
en libertad para señalar la tasa, el monto y el plazo (hasta un año 
máximo) de los documentos que fueran materia de redescuento, 
con objeto de que el mismo estuviera en posibilidad de cuantificar 
el volumen de disponibilidades y de observar qué sentido acusaban 
las tendencias de las necesidades globales de crédito. ¿d tasa dt. 
redescuento establecida por el Banco de México fue e? 4 i ó  para 
documentos hasta de 180 días de plazo y el 5 % para los efectos 
con término hasta de un año; 
iii) Los ordenamientos que indicaban los límites de c:inisii>ri de 
billetes y de monedas de plata en función del número de habitan- 
tes fueron anulados, así como el que decretaba que el monto de las 
divisas no debería exceder del 10 % del monto total dc la reserva; 
iv) El banco podría en adelante extender sus operaciones de 
mercado abierto, limitadas a determinados valores según su ley 
orgánica de 1936, a otros títulos, cuales fueron los bonos genera- 
les, comerciales y los certificados de participación proveniente de 
cualquier iristitución de crédito. Por lo que se refiere a los valores 
emitidos por el gobierno federal y cuya adquisicibn o suscripción 
por parte del Banco de México había sido reglamentada también 
en 1936, sc amplió el plazo de los mismos de 5 a 10 aííos. Por 
último, se autorizó al banco para adquirir o suscribir los títulos del 
Departamento del Distrito Federal en iguales condiciones que los 
del gobierno de la Federación; 
u )  Como se considerase que no era conveniente que personas 
ajenas a las de la institución central estuvieran en posibilidad de 
informarse de los movimientos de la reserva monetaria, se orden6 
que las alteraciones que sufriera el excedente de la misma fueran 
registradas en un nuevo rubro del balance denominado "valores 
autorizados", en el cual también se incluiría el monto de las inver- 
siones en valores. 
Con el fin de ajustar las actividades de la red de bancos del país 
con lo dispuesto por la nueva ley del Banco de México, el 3 de 
mayo de 1941 se introdujeron a la de Instituciones de Crédito 
cambios que tenían como finalidad, por una parte, apoyar al ban- 
co central en su tarea de regular el crédito y, por otra, estimular el 
crecimiento del mercado de capitales, separándolo al mismo tiem- 
po del mercado de dinero. Las principales modificacioiies se resu- 
men a continuación: 
1 )  Se rrclasifi~aron las instituciones de crédito privadas en seis 
<-i?ses: hr.( OS de depósito, instituciones de ahorro, sociedades f ; -  
ri,iriciernc ,.interiormente reputadas como organismos auxiliares d e  
crt.dittl). s i  zieddde, de crédito hipotecario, sociedades de capital - 
7;ic:bn leddcfcs o Instituciones fiduciarias. 
L<IC ipc ~ I ~ : I C I O I I C ~  f~ndr~cierds, ias de crédito hipotecario y lds de 
.,nitalj/,, ori fr~cr-)n consideradas como instituciones de in,tl- 
J. ¡,+- c;utY - o diferencia de In banca de dephsito que esenci'il- 
.: cntc rrí lh id  depósitos en dinero del público y otorgaba créditl S 
n c ortc, rr 3, o- le5 corre5ponderia: 
rializar las operaciones de crkdito a más largo plazo y, especialmente, ;:ti 
inversiones en  bienes de capital para la producción, recogiendo el dinero de 
ahorro rnedirinte la emisión de bonos, obligaciones u otros títulos de natu- 
raleza análoga, así como facilitar ia colocación directa por el público en 
participaciones de capital en las diferentes empresas.* 
Así, ! r * ~  sociedades financieras emitirían bonos generales y bo- 
nos cunic-ciales. los primeros tendrían un plazo máximo de 1 5  
años y estarían garantizados por e1 activo disponible de la sociedad 
c3mpuesto de inversiones en valores, documentos de crédito en 
cartera y efectivo; el plazo máximo de los segundos, es decir de 20s 
bonos comerciales, se fijó en 10 años y su garantía de pago la 
integraría el conjunto de efectos comerciales (letras de cambio y 
pagarés) provenientes de operaciones crediticias celebradas con co- 
merciantes que efectuasen ventas en abonos. Las sociedades de 
crédito hipotecario quedaron autorizadas para lanzar a la circula- 
ción bonos hipotecarios y para intervenir en la emisión de cédulas 
hipotecarias, las que estarían protegidas por la garantía de los 
bienes inmuebles hipotecados. Las sociedades de capitalización >e 
encargarían, con la promesa de entregar a determinado plazo un 
capital, de captar el pequeño ahorro a través de títulos o pólizas de 
capitalización y otorgarían créditos, aunque de una manera restrin- 
gida, a corto y largo plazo, así como préstamos destinados a la 
inversión en bienes inmuebles; 
ii) El plazo máximo para las operaciones crediticias de la banca 
de depósito, que en la legislación anterior se había establecido de 
180 días, fue ampliado hasta un año, en la inteligencia de que el 
monto de las mismas no debería exceder del 20 % de su pasivo. 
8 ~ e y  General de Instituciones de Crédito de 1941. Exposición de motivos. Citado por 
O. Errest Moore en Evolución d e  [as instituciones fiMnneras en México, op. cit., p. '1 79. 
Por otra parte, las inversiones de esta clase de iiistitiiciones en 
títulos y valores fue limitada al 20 7L de su pasivo exigible; 
iii) El encaje de los bancos de depósito debería representar co- 
mo mínimo cl 30 % del total de su balance y estar constituido por 
moneda circulante, los saldos en las cuentas que les llevara el Ban- 
co de México y títulos de crédito a plazo no mayor de 90 días, 
provenientes de operaciones de compraventa de mercancí,is. 
B.  La politica de la banca central ante el proceso 
inflacionario, durante la Segunda Guerra Mundial 
4demás de las disposiciones contenidas rn su Ley OrAinica de 
1941, el Banco de México tuvo necesidad de poner en práctica 
diversas medidas tendientes a contener el ritmo de la inflación que 
dominó al país durante la Segunda Guerra Mundial, y a estimular 
el desarrollo de la producción agrícola e industrial. 
, 
El depósito obligatorio que los bancos asociados debían consti- 
tuir en el Banco de México fue uno de los principales instriimentos 
que éI mismo utilizó para tratar de nulificar cl constante aumento 
de los depósitos y de la cartera de los bancos, aumento provocado 
por la continua afluencia de capitales que se produjo cn el periodo 
bblico. Así, en el curso de 1941, dicha institiición fijó ,r los bancos 
asociados como reserva obligatoria el máxinio legal del 20 % del 
total de los depósitos a la vista y a plazo eii moneda ii;icion,il. En 
el sig~iente aíio, de acuerdo con una modificación introdiicida en 
la Ley Orgánica del Banco de México -en diciembre de 1941- 
que señalaba un nuevo límite máximo de1 50 "/U a1 depósito obliga- 
torio, el banco central elevó escalonadamente el porcentaje dcl 
mismo hasta que alcanzó, en octubre de 1942, el 33 % para los 
bancos capitalinos, y el 20 % para los bancos de los F:stados en 
febrero cle 1943. Además, concertó un convenio de tope de cartera 
y de depósitos bancarios con los bancos comerciales radicados en 
el Distrito Federal, para lo cual se tomaron como nivel m;íximo las 
cifras que cada uno de dichos renglones había registrado al S1 de 
octubre de 1942. 
En 1943, para evitar la fuga de depbsitos hacia los baiicos dcl 
interior de la República y la transferencia de créditos a través de 
los redescuentos que los mismos hacían, el banco centr,il inipiiso 
nuevos porcentajes de reserva obligatoria a tales cstablcciniicritos: 
a partir del 15 de agosto sería del 25 %,  y u11 mes dcspiiés dcl 
30.%. En diciembre del propio aíio fue anulado el referido conve- 
nio de tope de cartera y de depósitos bancarios, v en $11 Iiigar se 
incrcnicntc', ¿i 45 "/ó la proporci6n mínima que del total de depósi- 
tos a la \zista y a plazo, debía ser reservada por los bancos asocia- 
dos del 1)isiiito Federal en el Banco de México y se elevó, ademis, 
la relaci01i de 10 a 1 que debía existir entre el pasivo exigible de 
los bancos y su propio capital sumado a las reservas, a la propor- 
ción de 15 n i. 
El 22 (ic niayo de 1944, el instituto emisor central celebro con 
los bancos dc depósito y ahorro un nuevo convenio que a la vez 
quc ristringía las inversiones en valores privados a la suma a que 
asccndía el 1 7  del mismo mes, imponía un límite máximo a los 
depósitos igiial al monto que éstos hubieran registrado en la fecha 
indicada, en la inteligencia de que el excedente de depósitos sería 
o custodi;ido por el Banco de México o bien, invertido en oro, en 
documentos originados por operaciones agrícolas, en bonos estata- 
les y en dólares en el extranjero. En el propio año de 1944, el 
banco central señaló a las instituciones de capitalización y de segii- 
ros un límite a la concesión de créditos hipotecarios y sólo po- 
drían facilitar nuevos préstamos en la medida en qiie se fuesen 
can<:elar:d(-I los 0toi.gadoi con anterioridad. En el curso del año, 
hubo nue\\)s aunicritos de porcentaje de reserva obligatoria para 
los bancos de provincia, habiendo llegado a ser del 37 % para los 
bancos ubicados en poblaciones donde no existieran suciirsales del 
Bancc clc lllxico, y dcl 40 "/ó para los establecimientos bancarios 
i!istalados cn localidades donde sí hubiese sucursales del banco 
ccntral. 
E11 1945, debido a que algunas instit1tciones bancarias ocultaban 
el monto rcal de sus depósitos, incluyendo parte de ellos en rubros 
distintos ti1 de depósitos a la vista, fue modificada la Ley Orgánica 
dcl Banco de México, de tal modo que la base para computar el 
importc dci deposito obligatorio se amplió a todo el pasivo exigi- 
ble. Por oti-a parte, en los primeros meses del año, ante la amenaza 
de iin dcsincsiirado aumento en las carteras de los bancos de pro- 
vincia, originado por el crecimiento excesivo que se venía acusan- 
do en sus depósitos, se dispuso eievar paulatinamente el porcentaje 
de rcscrL7a obligatoria aplicable a dichos bancos hasta que él mismo 
alcanzara el 50 % , o sea el máximo legal. 
Una i v z  concluido el segundo conflicto bélico mundial, el me- 
dio circulante se vio disminuido en parte, debido, entre otros fac- 
tores, al ;iiigc que empezó a cobrar el capítulo de importaciones de 
inanufactiiras. En esas circunstancias el Banco de México juzgó 
convcnieiite hacer una serie de concesiones respecto al depósito 
obligatorio y ,  por tanto, en enero de 1946, otorgó su autorización 
a los bancos asociados para que éstos pudieran. 1?  i i s c  , rientar su 
cartera en un 10 % sobre t.! tope qut  se había fij,idt, c , i  1944; 
29 Invertir en valores privados una cantidad igual n t, : 1ricrc:rnei:- 
to, y 39 Adquirir, a cargo de su reserva obligatoria c. / J  "I de i,i 
misma en valores del Estado. 
El redescuento fue otro de los e?rspos!ti~o:, q i i ,  bdiico de 
Pvléxico manejó a lo largo del periodo de i n  S(xgurid; 6 , > ,  -ra Mun- 
dial, con el doble propósito de contener 1': irjflacióri lr t i  rrnpulsai 
el desarrollo de algunos aspectos de la rama p r ~ d : ~ ,  t (hnse- 
cuentemente, a principios de 1942, impuso crslna> :, L b i . i t c .  a los 
bancos asociados, para que éstos pudieran d i s f - i . 2 ~  de! t , f~J l to  di1 
banco central, que el 60 'ió de su cartera io corisrrtu\ < papel dr 
producción y el 40 % restante papel comercial y. adtir1,- . estabit 
ció una tasa única de redescuento del 4.5 % npii~atl r tanto n 
documentos a 180 días como a efector cuyo p!am +~x,%sr rnayox, 
hasta un año como máximo. En el curso de 194% Ia- ( irerac ione5 
de redescuento del Banco de México experimentarort 1 *1 nuniento 
considerable: de 67 millones de pesos a que aseendísr: en 1941 
pasaron a 107 millones, mas este hecho no significí) u n  . . I (  remento 
en el volumen de crédito destinado a las actividades ~)rod~ictivas 
por parte de la bancz privada, la que, por otra parte v clebido a In 
abundancia de recursos que detentaba, sólo util17Ó rZ i 0 "/, del 
total de redescuentos concedidos por el Banco de Méx16 o en ese 
año. En contraste, fueron las instituciones nacionales de crédito las 
que recurrieron, a través del redescuento, al apoyo fin,rriciero dcl 
instituto emisor, lo que les permitió allegarse fondos que les capa- 
citaron para fomentar la producción agrícola e industridl así como 
las exportaciones. 
En 1943, el Banco de México redujo la tasa de redesciiento del 
4.5 % al 3 % para los documentos provenientes de operaciones 
agrícolas que llenasen determinados requisitos, y, a mediados de 
año, tomó en fideicomiso el Fondo Nacional de Garantía de Ope- 
raciones de Crédito Agrícola, entidad que había sido creada por el 
gobierno para reparar ías pérdidas que pudiesen sufrir los organis- 
mos crediticios en las operaciones de financiamierito a la agricultu- 
ra. Simultáneamente fue modificada la Ley General de Institucio- 
nes de Crédito a efecto de autorizar a los bancos que otorgasen, 
con cargo a su capital y reservas, préstamos de habilitación o avío - 
y refaccionarios a término mayor de un año, que no podría exce- 
der de dos años para la primera clase de créditos, ni de cinco para 
los segundos. Por otra parte, el banco central adquirió bonos gene- 
rales emitidos por las sociedades financieras con la garantía de sus 
carteras de documentos industriales. 
l Las operaciones de redescuento ascendieron, en 1944, a 390 millones de pesos y la totalidad de las mismas fue celebrada con los bancos nacionales -muy especialmente con el Banco Nacional 
de Comercio Exterior-, los que destinaron los recursos captados a / , impulsar la agricultura o a facilitar la compra en el exterior de 
1 algunas mercancías de primera necesidad. 
I En el imbito de sus atribuciones para efectuar operaciones de 
mercado abierto, el banco central absorbió elevadas cantidades de 
I 
los bonos que durante el periodo bélico emitió el gobierno federal 
con objeto de obtener los fondos que le eran necesarios para llevar 
a qabo sus programas de obras públicas. A lo anterior debe añadir- 
se que, en el mismo lapso, el Banco de México continuó prestando 
su auxilio financiero a la hacienda pública, mediante la adquisición 
de certificados de tesorería, a fin de que la misma estuviese en 
posibilidad de cubrir los déficits del presupuesto gubernamental. 
Otro de los reciirsos que el Banco de México utilizó para tratar 
de esterilizar e: exceso de medios de circulación producido durante 
13 guerra, consistió en alentar la propensión al atesoramiento, para 
lo cual en 1941 inició una política d t  venta de oro directamente al 
público y de aumentos en las emisiones de monedas de plata, 
operaciones que intensificó a principios de 1943 y continuó efec- 
tuando a lo largo de los años 1944 y 1945, aunque en este último 
a causa de la elevación del precio mundial de la plata hubo necesi- 
dad de desmonetizar !a moneda mexicana. 
Durante el periodo de la Segunda Guerra Mundial, la reserva 
monetaria del Banco de México creció a gran ritmo, no tanto por 
los cfectos de una balanza comercial bonancible -sólo en 1943 
registró saldo favorable- como por Ia enorme afluencia de capita- 
les que, en sii mayor parte, no fueron invertidos en actividades 
productivas sino en transacciones de especulación. Así, se observa 
y ue en el lapso comprendido de 1941 a 1945, la reserva monetaria 
que ascendía, en el primer año, a 62 millones de dólares, en 1942 
creció cn un 64 % (102 millones de dólares); en 1943 casi se 
~uadruplicó habieiido llegado a la cifra de 242 millones de dólares; 
en 1944 aumento en un 350 % (280 millones), y en julio de 1945 
alcanzó cl mayor monto producido en ese periodo con la suma de 
376 millones de dblares (490 % de aumeiito). Sin embargo, una 
1c.z terminado el conflicto bélico, el Banco de México no pudo 
cvitar el deterioro, también rápido, de la reserva monetari:] - q u e  
cn dic,irinbre de 1945 había disminuido a 371 millo~ics de 
dOlares y en 1946 a 270 millones , motivado tanto por el qr'in 
\oluinen de importaciones de artículos maniifact@ados, cuya de- 
nianda se había acumiilado en los años precedentes, coino por l , ~  
s,ilid'i de capitales. 
C. Creacióit de instituciones nacionales de crédito 
E,n el periodo guberi~amei-ital que se vienc estudiando tueron 
e~tilblecidos dos bancos nacionales especializados, ciiy'is priiicip'i- 
lc5 ~drdctelísticds se describen a coritinunción: 
I )  Banco n'dciorial de Fomento Cooperati\ o. Dr 'LCUCI di) SI I  
1 í )  orgitlicd se constitu) ó en abril dc 1941, habiéndole li- dotado 
c ,:i iin capital de 10 millones de pesos, integiado por tic5 cl'ises dc 
~icciones: las de serie A siiscritas por el gobierno Icdei 'il; 1,is de 
sc vic B,  por bancos, conipdñías de f i an~as  ) p,irticulCii~ 4 ,  ) ; , r~ dc 
sí:-ie C que se pondrían a disposición de las sociedade> c.ooper,rti- 
v;is ); unicjnes de crédito popular que efectuasen tiansii\.i.iones con 
el Sznico. Las finalidades que sc le asignaron a la iiiszit i,ic,:tii? (que 
t i c  inició sus operaciones hasta junio de 1944) vinicrori :I ser las  
mismas que con anterioridad habían sido encoinendadah , , i  cxtiir:~! 
B~!~Ico Nacional Obrero de Fomento Industrial. Por otra parte, 
también debería concentrar e invertir coiiveiiientcrnen!~ ios ahc!- 
rros provenientes de agrupaciones sindicales o de trabai,itiorrs ai- 
lados, a rravés de un Departainento de Ahorro Obrero. 
Como las disponibilidades del balico eran escasas s u ;  i'iieiiies 
cit. recursos estaban limitadas a los depósitos de las ~c~cit-dades 
cocpcrativas, el banco cdreció de la capacidad ecoiiómic,i iiccesaria 
para atender las solicitudes que le fueron presentadas los dos 
primeros años de actividad. Por tal razón, a finales de 1!)4G, inc- 
diante una serie de reformas incorporadas a su Ley Orgánica, se 
facult0 al banco para llevar a cabo además de sus opci-aciones 
específicas, las correspondientis a las instituciones de dcphsito, de 
ahorro, financieras, hipotecarias j7 fiduciarias, con lo cual se le dio 
oportunidad de ampliar su base crediticia; 
ii) Banco dei Peqiiefio Comercio del Distrito Federal. ;\uiique 
lil Le)- Orginica dc esta institución fue promulgada en diciembre 
de 1941, 1;i misma f u e  inaugurada hasta abril de 144:i coi1 cl 
1x8 )p6sito priiicipal de ;th.j t ir los precios al nieriudco de I (  5s 2ir.t ícii- 
lo> de consumo, proporc:it>ii;iiido oportiinarnerite a ) d a  t'ii-iaiiciera 
a !os p e í ~ u e ~ o ~ c o m e r c i a ~ i t c - s .  El banco inició siis oprrac-ioiics con 
iin capital d~ $ 600 OOO.!lO, aportado por el 1)epal-tarnc:iiti~ del 
Di\trito Fedci-:il 1. por lo.. i)r.í)pios cornerci;ititeb, Po~tt:i . io!.~:i~nt~, 
i.11 1949, su  capital social fue aumentado a $ 4 000 000.00 con la 
suscripciliii de acciones que hicieron el gobierno federal, el Banco 
de 3léxic:<i o sus bancos asociados y los comerciantes en peqiieilo o 
hiis asoci'ii-iones. El banco quedó autorizado para recibir depósitos, 
canalizal. ~ h o r r o s  en cuenta corriente y a plazo fijo, así como para 
,>torgai < r (.ditos a los coinerciantes en pequeño, a los locatarios de 
inerc,idoh \ n las uniones de crédito integradas por los locatarios, 
crí-ditos riic deberían ser utilizados para adquirir directamente dc 
!($S piodrictores ,irtículos de consumo. 
La a:'li~i,licia de capitales que se registrb durante el periodo bdi-  
co,  deterr?iiiió 1111 crecimiento inusitado tanto en el número de 
institucii,!-:es de crédito privadas, como en el volumen de sus reciir- 
sos y de : i s  rraiisacciones activas y pasivas. 
Por l(i que se refiere al prirner aspecto, en el curso del periodo 
t - o m p r a ~ ~ i d o  de 1941 a 1945, el número de establecimientos prin- 
cipales 1 ,  ~iiatrices se elevó de 161, -xistentes en el primero de los 
nños cit<~tli>s, a 31 1, al final del periodo. Sin embargo, el mayor 
i;icreineiitt) se produjo e11 el número de sucursales y agencias, y r i  
que dc 1 1 0 que sumaban en 1941, ascendieron a 448 en el acc, 
1945. Dciirro del conjunto de establecimientos de crédito, las ii:s- 
titiicioii(~s i'iduciarias y financieras fueron las que se multiplicaron 
con iiliiyc):. rapidez, piics en el término de 5 años su número creció 
ci: un  150 % )- 133 Yo ,  respecti\~amentc, en tanto que los restantes, 
en el inisino lapso, se proliferaron a un ritmo menor: las hipoteca- 
rias se ii:ct.ernentaron en un 66 %,  los bancos de dépósito en uri 
34 % y los  de ahorro en un 24 %. 
Eii cit.i!ito al \~olumeri de recursos concentrados por las di\~crsas 
categorías dc organisnios crediticios, los de depósito y ahorro cap- 
taroii la ir?a!-or proporción del activo total del sistema bancario. 
Así, la !?:r:ica de depbsito y ahorro detentaba de dicho total el 
88 % e12 103-0,  J. cl 7 7  %, en 1945, en contraste a la porción qiie 
~x>seiari, ( i! los misnios años, las dernás instituciones: el 8 %, tsn 
]<)SO, )- c.1 1 i4 "ir, cti 1945, las financieras: el 7 y 15 %, en los :iiios 
:il~ididos i(,ij.~rciivanieiite, !as dc capii:i!i7.:ción, y el 3 y S %,  las dc 
c.1-;di t:) ! i . i ) !~~t~c;r io .  
Eii vi i :!)LO c o n ~ ~ ~ r e n d i d o  dc fin,~ics tic 1932 a 1945 f i iv :  1 !i-I 
\,;rrios 1 ( 1 i  . .~il;ilvs que proveycroil i i l  !'(?ii<ii)~ a la banca p r i ~  : r c ! ; i ,  
iiias 1,rs ! : ~ < . ? i f i . s  cseiicialcs las coiisti:,:\ c.rc,i: los depósitos a 1;: v ic ia  
. .  . ! i i i  :.li:.~:i s  dc ahorros, ya quc !i)c: :- : : i i c . i  < S - . .  que  en d!i:1;3rz~):.t <i(: 
1942 alcanzaron la cifra de 755 millones de ascendieron a 
1951 millones en 1945, y los segundos, de 57 millones en el prime- 
ro de los años indicados, pasaron a la suma de 243 millones en el 
último año. Aunque la cuantía de otras fuentes de recursos fue 
menor, éstas no dejan de tener importancia por el fuerte incremen- 
t,o que experimentaron en el periodo a que hacemos referencia y 
así vemos que la emisión de bonos generales se elevó de 22 a 181 
millones; la de títulos hipotecarios, de 9 a 123 millones, y los 
depósitos a plazo a más de 30 días, de 44 a 123 millones. 
Las operaciones activas realizadas por la red bancaria se orienta- 
ron casi exclusivamente a financiar al sector comercial como lo 
demuestra la composición de los créditos y de las inversiones efec- 
tuadas en los años 1942 y 1945. En ambos años los principales 
renglones del crédito, por la importancia de su volumen, fueron el 
redescuento comercial (23 millones de pesos, en 1942, y 465 mi- 
llones, en 1945), los préstamos directos (170 y 410 millones de 
pesos respectivamente) y los préstamos prendarios (163 y 184 
millones de pesos), siguiéndoles con cifras menos altas los créditos 
simples o en cuenta corriente (36 millones en el primer año anota- 
do y 87 millones en el segundo), los deudores por reportos (1 5 y 53 
millones de pesos, respectivamente) y los deudores dikersos (52 y 
100 millones de pesos). Eri cuanto a sus inversiones en valores, las 
instituciones ~rivadas de crédito en 1942 destinaron 67 millones 
de pesos para la adquisición de acciones y títulos de empresas y de 
otros organismos de crédito, y 1 3  millones de pesos para la compra 
de bonos y obligaciones del gobierno federal. En 1945 dichas in- 
versiones aumentaron a 180 millones para los títulos privados y a 
142 millones de pesos para los valores del Estado. 
3. Administración del licenciado Miguel Alemán. I ?  dc 
diciembre de 1946 a 30 de noviembre de 1952 
A. Medidas de carácter bancaria para contrarrestar 
los efectos de la devc-ilzlación de  1948. 
Reformas a la Ley General de Institzlciones 
de Crédito (1 949) 
Los principales efectos de índole económica que se dei,iion sen 
tir en México, al término de la segunda coriticndd mundi,rl, iurron 
el rápido aumento de las importaciones, la salida de c<ipitalcs y la 
ca antracción del medio circulante. En relación a este últiino aspec- 
t o ,  ya se ha expresado que el Banco de México decidió 11 t-iiminan- i 
do los controles relativos a las carteras, a las inversiones y al depo- 
sito obligatorio de las institiiciones de crédito, que había impuesl:, 
durante la guerra. Así, a principios de 1947, redujo la tasa de 
reserva obligatoria a los bancos de provincia, estipulando el 45 % 
(en lugar del 50 X entonces vigente) y el 40 % (en substitiición del 
45 % )  de sii pasivo exigible, según se encontrasen situados o no en 
ciudades donde existiera sucursal del instituto emisor. En cuanto a 
los bancos radicados en el Distrito Federal, se les concedió, al i<gup;unl 
que a los organismos bancarios del interior de la República, u11 
margen de faltante del depósito obligatorio hasta del 15 % --límite 
que en julio del mismo año se había elevado al 20 "/U-, a cambio 
de que las cantidades que dejasen de depositar en el banco central 
fuesen invertidas en valores del Estado, mas esta medida no logró 
que los bancos privados incrementaran sus compras de dichos valo- 
res, los cuales tuvieron que ser adquiridos en su mayor parte por el 
Banco de México. En el mes de marzo del propio año 1947, los 
establecimientos bancarios de los Estados fueron facultados para 
aplicar parte de su depósito obligatorio en el otorgamiento de 
créditos para la agricultura como sigue: el 25 %,  los organismos 
cuya tasa de depósito fuese del 45 % ; y el 22.5 %,  los que tuviesen 
que reservar el 40 % . 
El desequilibrio de la balanza comercial -generado por el súbito 
crecimiento de las importaciones por encima de las exportacio- 
iics-, y la salida de capitales que se produjeron a partir de 1946, 
fueron factores que determinaron el grave deterioro que experi- 
mentó la reserva monetaria durante los primeros años después de 
la guerra, deterioro que finalmente condujo al país a una devalua- 
ción de su moneda, ocurrida en julio de 1948. Ante tal situacihn, 
el Banco de México orientó su política a restringir el crédito -en 
- 
previsión de un aumento del medio circulante y de una consiguien- 
te alza de precios- y a tratar de encauzar las operaciones crediti- 
cias de la red bancaria hacia el financiamiento de las actividades 
llamadas productivas. 
De acuerdo con tales propósitos, el banco central suspendió las 
líneas de crédito a las instituciones nacionales e incluso recuperó, a 
través de Bonos de Fomento de la Producción Agrícola, a plazo de 
50 aiios al 6 % anual, los redescuentos que por 536 millones de 
pesos había otorgado a los Bancos Agrícola, Ejidal, de Comercio 
Exterior y de Fomento Cooperativo. Por lo que se refiere a la 
banca privada, ésta sólo recibiría el apoyo financiero del Banco de 
México en la circunstancia de que se prodi!jeran retiros de depósi- 
tos en cantidades superiores a las normales y a condición de que el 
60 % de  su cartera estuviese constitilida por préstamo> (icordadns 
para la industria, la agricultura y la ganadería. 
La tasa única de  redescuento de  4.5 % fiic inodi!'i( ;ida y <t. 
fijaron los siguientes límites máximos: 3 % para I;is (ipi'13(.iorit-s 
agrícolas, 4.5 % para las indl-istriales -,VI 8 % par:i las coincrciales. 
Además, se mantuvo la concesión a las inst?tiiciories ;i\o\-iad:is dc 
tener faltantes en  su depósito obligatorio, h'istii el 23 % p;ir;i 10s 
bancos ubicados en poblaciones cloride existiera sucursal dcl K;iiico 
de México y hasta el 20  % para los dcnlis baiicos, irici~i!.c.iitlo 1 ~ s  
de la capital, siempre y c.tiando dichos fiiltantes fiier;ii~ ,.icstiiiados 
ii la adquisición de  títiiios emitidtos por e! Estado, borios :ciicr:iI~.\, 
valores privados de  rendimientn fi.jo ). ; i  la c.lot;ic-iOii <!L. cr i 'd i t~%< 
p,rra actividades industriales, agrí(:olas ) g;iii::dcr;ls, acti, i(l;\dch ('*i 
su conjunto abandonadas, coino hemos visto. ~ o i -  Ia t>.iiir , i  pi-i:.,i(l:i. 
rt,iicral dt: Como complemento a las medidas anotadas, la I,ey ( '  
Instituciories de Crédito, así coino las le\rt.s org:inic,is til. :tlguncli; 
bancos nacionales fiieroii rcforrnadas, con c)bjeto dc q 1 . i ~  Iiis i i ~ ~ t l -  
tiiciones crediticias estuviesei-r capat.itad<i% !c;ri:iinc:~tt- p ; i r  i fac-ilii:!~ 
préstamos a mediano > 1,trgo plazo. Idas iiiic.: .:S d i s~~os i l  1 ,  Irles dc. i,i 
Ley General de  Institiirioiies d? Créclit,,, i i i r  t.i(ias e! 1 1 tit. febrcr-:- 
de  1949, autorizaban a los l,:iiiios de  dcpc'),irl,, n 10, dc c L~.!,it:~lií:::- 
ción y a los de ahorro. ;i tlcdic,~r rna\ .o!  c i !Iropoi.i ! c  ,tic(; tic s i .  
. . pasivo exigible o de siis dep6sitos pnr,r i,rést,tirios d;: h,it~i!:t:ic~ic~i~ 1. 
avío y refaccionarios: los bancos d i  dr,p!'!s~:i! podri  i i i  i!i\ci.tii. 
como rnáximo, el 20 "/o de su pasivo exigibit cii t.1 ,)tory ; 1 ! 7 1 1 ~ i i t o  rft: 
dicha clase de  créditos a 1111 plazo no  s~ip('!ioi ,i ci . ! ~ i . t > \ .  T, cii i,! 
compra de  títulos privados a término iio iri;t).or tic 2 : i i - . ' ) > :  los  dc  
c:ipitalizaciOn estarían obligados a asigii;tr t.[ 1.5 "i, tlt zu p;rsi\.( 1 
cvigible a la concesión dc  tal catcgoriii dc ~)r-i:si<iin<,s ! ! '<O% ; i  L < I  
obtericiOri de  valores del xohierno fcdt.i.;~i; I c rk  ci:, ;ihi;i-i-i -!.:dic:iri;iii 
. , 
siis rcciirsos a proporcioriar c-rOditos tic ii;~t,iit:..;t.i~!ii O ::; i t ,  \ i-t-t;ic - 
. . ,  
cionarios, y a la compra de títiilos a!)i-:,t;,irloi: por 1 . 1  C:on~isic>:~ 
hiicional Bancaria, a e~ci:~c-iOri del 30 2 i ic , i r \  dep<.s:t! , .  cie aho- 
rio que, sumado al 3.5 dt>l viiior dc s ~ i s  i.iiii\iories ti. i j ~ ~ i i o s  d(x
;ihorro, sería destinad(, a préstamos a corro f>!<17(i-  
A partir de  junio de  1949, fecha cii qiir 5 (  l i i 0  rlc:ii,iri\ ;ii.ilri;rt. 
t:c niievo ripo de  cainbio tici pcso (6.115 p.:.;,~? 1'": u11 i!tii;~ri. L.;. 
rc.ser\.a monetaria acus(; uí; rinitlo ir,crc.i-! i t  a I-,LY,¿,I: 1 1 ,  l r  i.< ( Y I ~ ; ~  
. . 
- v a fin de  evitar una ningliacioi. n o  c,,ri\-i,t:icntc, (icl , :.r dito . ( ! 
H;inco de  México orcicii;~ '; 10s t>ar-icos ;isc>i.!:iric,s qiic ht.r\;iscii, 
dt,sde el 30 de septie;i:bit. dcl rnismn ; i i i t , .  r - i  moiito ] t i : ,  1 c i t .  dcpo- 
~i tc\s  v de ~ b l i g a c i o ~ i : . ~ .  eil nioncda r:i:.:i..-!::; <i:i(' c . \ .  ( l i i ~ i i '  i ! í~; 
registrado por dichos conceptos en la fecha referida, autorizáii(lo- 
les, por otro lado, faltantes hasta de  un 70 %, cuando los mismas 
fiiescii ocupados para facilitar prkstzmos rcfaccionarios (a plauc~ i ic i  
superior a 5 años) y de habilitítción o avío (a dos años máximo), i! 
para la adquisiciOii de títulos con vencimiento a plazo que  no 
excediese de dos aiios. 
En 1950, ante el ininterrumpido creciniiento de la reserva mo- 
iietaria iiiotivado en gran medida por la afliicnci:~ de capitales qiic 
i se produjo en el ciii-so de dicho ario, coi-iio consecuencia de  la 
! qierra de Corea, el Batico de México adopt0 ii i i  iiuevo procedi- 
miento ])ara el mejor control del exccdeiite del pasivo computa- 
ble9 de los bancos de depOsito. Así, el 2 . de  rnaJ.0 de 1950, se 
cst;iblccit'~ para esta clase de institiicior-les la obligac-i<in de aplicar 
10s depOsitos que rebasasen al n-ionto del pasivo coinpiitable como 
sigiie: el 30% lo depositarían eii eSecti\.o en el banco central; iin 
2 0  7% lo dvstiilarían al otorgamiento de <-rCditos a mediii:io y largo 
1)lazo; o t r - i :  30 '70 a la adquisición de títulos del F,stado. y cl 3C % 
restai-itr lo invertirían rt SU criterio. Por o t ra  parte. rc les pcrinitiría 
un faltantc- del 5 % en su depósito obligatorio eii riioiic.d,i cxtraii\e- 
ríi, ciiaiido dicho f'altaiite fuese empleadi+ en la compr;i d c  1)oiios 
tiel Haiico Iriternacioiial de  Reconstr.ucci0n y Fomento. 
Coirin e1 rnorito de la reserva morictaria conti!iuar;i ascr:ii(liendo, 
el 1 2 clr cxnero de 1 Y5 1,  el instituto ernisor dispuso qiie los banc.6)~ 
dc dep<isito y ahorro, cuyas obligaciones fuesen siipcrioris ;L sli 
capital surnado a sus reservas en una proporciOn de I r )  a 1 .  deijc- 
riari rriaiitener eri ei mismo el 100 % de los nuevos depósi;t>s capt.1- 
dos a pai-tir de la fecha indicada. Igiialmerite, el 1 0  de ni;iyc, dirl 
propio aiio. sr orden; a las instituciones financieras quc coiistitii- 
yeseri en el Barico de hléxico tres clases de reservas obligatorias: el 
30 % de ios deptisitos en inoneda nacional 'y el 25 % de los cf'cc- 
tii~ldos eri inoneda extranjera existentes ri esa fecha, y el 100 % (le 
los nue\.os depbsitos cluc se produ,jc.sen en moneda it,rcionnl. I)e 
otra parte, la ComisiOn Kacional Baricai-i;~ modificó la prc>porc,iíin 
que d,ebi;i rxistir c;itri el pasivo exigible ); el capital siirnado a 1:s 
reservas tic los bancos de depósito, fijando una relaciGn de 10 a 1 
( t i?  siibstitiic-ií~ri de la antcrior d i  15 :i 1 .  
""f>a.;~vo : <>mpiltablt, para í'int:s de depósito LcgaI dc los bancos de depósito c .ihorr<,, 
r s  cl pa\ivo < xisfible menos c i e r t ~ s  renglones que han fijado las autorid;ldes rnori~.t ~ri;<s ',
q i i i  coris~itii\t.i .  c.1 pasivo exceptuado." Iiiformt del Banco de México dc 1949. p. Z i ,  
citado por  O Friicst 5loorr rr  Eooluriór, de las ii~stituciones fi~zaricipras e a  Píi.x;co, ; . 
L.19. 
En 1951 se inició un descenso paulatino de la reserva monetaria. 
disminución que se intensificó en el curso de 1952, acompañada 
de una reducción en los depósitos bancarios. Para evitar una severa 
contracción del crédito, el Banco de México pactó con las institu- 
ciones de depósito privadas un convenio que las comprometía a no 
restringir los préstamos para las actividades productivas, estable- 
ciéndose además la posibilidad de que las líneas de crédito para 
tales fines fuesen ampliadas. Por su parte, el barico central auxilia- 
ría financieramente a dichas instituciones cuando se produjera una 
baja en el riivel normal de sus depósitos. Al lado de estris medidas, 
e1 Banco de México prestó todo su apoyo a los valores de renta fija 
que hubiesen sido emitidos para el financiamiento de la industria. 
B. Instituciones nacionales de  crédito 
Los o rgan i smos  crediticios creados durante el periodo 
1946-1 952 se mencionan a continuación: 
i)  Banco Nacional del Ejército y la Armada. Fue decretada su 
fundación el 3 de diciembre de 1946 para atender las necesidades 
financieras de los miembros de las fuerzas armadas del país. Con 
un capital de 3.2 millones de pesos comenzó sus operaciones en 
mayo de 1947 y fue facultado para ejercer las actividades propias 
de los bancos de depósito y ahorro y de las instituciones fidiicia- 
rias, financieras e hipotecarias. Con ese carácter ha concedido cré- 
ditos para la construcción de casas y de colonias agropecuarias 
destinadas a militares y marinos, al igual que ha promovido el 
desarrollo de empresas industriales y agrícolas manejadas por mili- 
tares. 
ii) Banco Nacional Cinematográfico. Como sucesor del Bancc 
Cinematográfico -institución privada que había venido operando 
desde 1941-, este organismo fue creado en diciembre de 1947 con 
objeto de poner a disposición de la industria cinematográfica un 
crédito más amplio que el que había venido disfrutando, hasta 
entonces, pues se consideró que con tal estímulo la industria na- 
cional dependería menos de la extranjera y que la exportación de 
películas mexicanas se intensificaría, dando como resultado tina 
mejora de la balanza de pagos. Por lo que se refiere a sils recursos, 
el banco fue dotado con un capital inicial de 10 millones de pesos 
y en adelante captaría nuevos fondos a través de las operaciones 
que efectuara en su calidad de institución financiera y fiduciaria. 
iii) Patronato del Ahorro Nacional. En diciembre de 1950 fue 
constituida esta organización con la finalidad de canalizar el pe- 
queño y mediano ahorro y aun el de las institiiciones financieras, 'I 
través de la colocación de los bonos que emitiría el propio patro 
nato a tasds de interés creciente y fija. La primera clase de bonos, a 
10 años de plazo, darínn un rendimiento promedio del 7.1773 % 
anual y podrían ser revendidos al patronato, en cuyo caso reditua- 
rían un porcentaje inferior al promedio. Los bonos a tasa fija, 5 o 
6 %, serían pagaderos a la par y a la vista. Los fondos recaudados 
cn esta forma serían dedicados al financiamiento de obras públic;i\ 
y a ln promoción industrial. 
4. Administración de don Adolfo Ruiz Cortines. 
18 de diciembre de 1952 al 30 de noviembre de 1958. 
A. La politica del Banco de México y Las reformas 
a la Ley General de Instituciones de 
Crédito en los años 1954, 1956 y 1957 
Las medidas de carácter bancario que fueron puestas cn práctica 
durante el periodo 1952-1958 respondieron fundamentalmeiite a 
1 los propósitos, por parte del Banco de México, de intensificar el 
1 crédito para las actividades productivas, lograr la estabilidad mone- 
taria, fortalecer el mercado de valores y mantener la liquidez de la 
red bancaria 1 un nivel adecuado a la producción de bienes y 
servicios. 
Así, en febrero de 1953, ante la recesión económica que se 
produjo en ese año, expresada entre otros factores, en el mayor 
deterioro de la reserva monetaria -que se había iniciado en 195 1 - 
y en el agudo desequilibrio de la balanza comercial, motivado 
esencialmente por el descenso de las producciones agrícola v de 
1 metales preciosos, así como por la baja de los precios internacio- 
nales de algunos productos -determinada en gran medida por la 
terminación de la guerra de Corea-, el Banco de México desconge- 
ló los depósitos bancarios que excedieran del monto registrado por 
' los mismos el 15 de junio de 1951; elevó a 70 % ,  en substitución 
del 60 %, la proporción que de su cartera debían dedicar los ban- 
cos para el sector productivo, y nuevamente otorgó líneas de re- 
descuento a las instituciones nacionales de crédito. Además, el 
banco central unific6 las disposiciones del régimen de reserva obli- 
gatoria, dictando las siguientes reglas: los bancos de la capital mari- 
tendrían en las arcas del Banco de México el 30 "/o, en efectivo, de 
su pasivo computable en moneda nacional y e1 70 % restante lo  
invertirían como sigue: 10 "/o en títulos del Estado, 10 % en bonos 
financieros, 20 % en préstamos a mediano plazo y 30 % en inver- 
si011 libre. Los bancos de provincia aplicaríaii una parte del porcen- 
t,!je destinado a las inversiones en valores gubernameiitalis a la 
concesi0i-i de créditos para el cultivo de niaíz, frijol y trigo. Por 
otra parte, a efecto de ejercer un control de las obligaciones con 
1 
los bancos extranjeros, por lo que se refiere a sil volumcn y desti- I 
no, se dispuso que en  lo sucesivo toda transzicción de  redescuento, 
prCstamo, avales o de ciialquier otro carácter crediticio con orga- 
rii.:rnos bancarios del exterior, tendría que ser sometida a la aprcl- 
b,ición previa del Banco de  h/léxico, aunque. poco despiií-S se libei-A 
de este requisito a las operaciones comerc.i;ilrs. hasta 90 días. Asi- 
i-iiisino, en 1953, una vez más fue modificacl;t ?a proporción entre 
ei pasivo exigible y el c;ipital, más las rrbt,s\z;is de  los baricos c!c 
dcpcísito, quedando de 12.5 a 1 ,  en l ~ g a r  tic In aiiterior cte 10 a 1 .  
En los primeros mcscs de 1954, al acerit:iarse la deprcsicín eco- 
iic'trnica del año anterior y hacerse más proriii::ciados el desajuste dc 
la balanza comercial y 1,i dismir~iiciór-1 de !.: reserva moiietar-ia, el 1 
I3,riico de hl6xico no  estrivo cn posibilictati de sostencr la cotiza- 
cioti del peso, por 1~ c~i ' i l  sc recurrií, t~ i~c \ i t inente  a una de\-alua- 
c.io:i monetaria que se il~ti-retó el 1 9  de  ;it):il del propio año. De \ 
iniiirdiaio, y par21 evitar posibles n-ianipti~;lt.iones de carácter es- 
pecu1;ttivo. el banco cc::-,ral ordenó a 1;is iiis!itiiciones t l i  crkdito 
d(-1 país qiir <:orivirtiesc.ii sus activos en l ) r i> .  plata y divis,is extraii- 
ici.,is, qiic sobrepasaseri .; scis obligaeioii<:ci. .ti tipo \.igciitc ;intcs dc 
Iir dcval~iac.i¿"ii, es decir ii 8.65 por dó1;rr : :~ : r~ i l~r ien te  parir las trai-i- 
sa:.cioiicc dc fiitriros er. ~;:i)rieda cxtrar!jcr<~ r~s~ ,~b lec ió  la ol>lig;ici¿)n 
dc deposit:rr el 50 % tit. \u importe eii nic::icda nacioii;ti. aunque 
poco despiiés fue redi.r<,ida la tasa a 2.5'4.. I<:n cuanto al ;ipo).o 
fiii~iiciero las iiistituc J<) I I< :S  riacioiialcs cit. crédito, el Iianco dc 
n\Ic.xico ~~ispericliti sus i ; r i i  1 s  cic r-~desciic.i.~t . <I las mism;ts. a la ve;. ¡ 
qiiv cl gobicrno feder.;,? ie iiciiiírlaba l o \  .~ r i ;  tidos de los do. b~incos 
iia<ionales agrico1:is cxi:; c,ritcs -Banco A::( !:)iial de Cr i~ l i  to i2gri- 
col¿i > li;~rico Nacion;~! d~: Créditc) eiid',i . I )OI-  un tut;tl dc 741 
iriillo~ies de pesos. C(i171:. < otisecuericia <1<. I,r ilcvalrlaciOn, 1,i reserva 
r~ionct;tria se rccuperb ;i,irt.ialmente, pucs dl: 98 rni1lonc.s tic ci¿)la- 
r c ~  qiie alcanzara eri , ~ I ~ Y I , '  de 1954, sr t.!!:\;) ;i 205 miilotic~s de 
d6iar-es cri dicieinbrc d .  : i-ciisinci aiio: iT.,:< .ii pi-opi<l t:impo. ios  
dei~ósi tos  1)aiicarios :~C.;~>:ITOI-I UII ripi!!; 6 <+t .:t:~o a cn1.ij.i tic i o ~  
rci iros qiic, en gran esc;il;, . cfc:ctu;rba ci i , : ; r : l i c  o para dcs! iii;i~Ioi ;i
la : oinpra dc d0i:tres. Y ;  i.i.tns cii-(.irnst;i~:~-~~~.-.  i; i  l>anc,i i omcrcia!. 
pi :  ~i ailegarse foiitios, ci~,c,i t l ic:  cxnibiar ; l  i , i c  .: 11 ( sus invei \:c-riicc (iii  
\ ~ c ~ I . ~ ~ - c s  dei Estado y ,ji.;: ;idos. F:ii a t : . r - l  i ,  ,i, n qiic rs:c. ieciii-$0 
liabrla rc1rc.i ciitido una contracción del medio circulante, nada 
t';l~-(.,rabie cii cscis moineritos, e1 banco central auxilió financiera- 
rnente a 10s baric.os tle depósito, y aI misrno tiempo sostuvo los 
t i~:ilos dc i ~ . n t a  fi,i:i en el mercado d e  valores, especialmente los 
«-ubernaniciitales ).los de los bancos nacioiiales. 
C:on oblttio de adaptar la Ley General de Iristitirciones de  Crédi- 
tc) a la nue\ a citiiación financiera, en  diciembre de  1954 fue refor.- 
rn;id(? este. or<leiiamicnto, cuyas modificaciones coiisistieron cseii- 
~ i~ t lmer i t e  C I I :  
i )  I.:lt~v.ir el capit;il inínirrio d e  las diversas clases de institucioncs 
tic c:réctitc), 
ii) :Iutc)i.izar a Lis sociedades finaiicie~as a eniitir los bonos f'i-  
;i,ri-icÍeros 1-011 garantía específica sin contar previainente con ti11 
;;,irailtí,i, < i  condici;)n de que a medida quc se fuesen colocando los 
titiiIos, st. .iplic:ise su producto a la adquisiciOii de valores guberiia- 
!iiciitales, ( - 1 1  t : i i ~ t ( :  sc const i t~i ía  la ga r an t í ;~  específica; 
iii) ~ < s T . I ~ ; ~ c ' < ' c ~ ~  tiiiiibiéll para las socicttades financieras, In obii- 
yaciOii cic. ! oiistituir una reserva igual al 10 X , por lo rilitios, dt.1 
inoiito c i t .  ..iis bi~iios en circulaciói-i. Ilcl total d e  esta rescr l~t ,  ti:] 
< , -  L" 
::) ,c sr clc\)ositaria cii efectivo e11 alguna iristitución de  crédito o 
;( iii\eriil-i.i c . r i  t itulos del Estado ;iutoriz;idos por el banco cciitr>i!, 
., t'l rcsti w: destiii;lri;r 21 la compra de  valores fácilinente ritigoci;t- 
!>lc,s o $11 i~t.~ro:irni(~nto d c  crédito o desciientos a pliizo no niíiJ.or 
tic 90 d i , t b .  
ir)) P:li L. ( : -  I;i pn,porción, d e  10 a 30 Y;, del pasivo exigible que 
b;iii<.os cic ( aliiiali/aci6n tenían obliga<:ióii de  invcrtir en tit!ilos 
(,r:iitidos p(.r ci ,cobierno federal o los gobiernos de los Estados; 
7 1 )  Fil'ii. i<;ir;ilinente a los bancos d e  capitalizaci0n, límites mi- 
iiiric?s p ; ~ ; '  la con(-csión d e  criditos cori garantía hipotecaria o 
t;(liic.iciri;i : 1 i dr. sil pasivo exigible) y para la adqiiisici6n (:e 
~~1trl:iet)lc. l l t j  '-i ,l ,  
b;ti ! ! ) - l . -  . 1;is ,icti\.idades del Banco dc Mkxico se encamiiiarori 
ti!iid;iiiic~!:t,il~ni.~~ti. a contener el proceso inflacionario que eli e! 
i ,:iso dc.1 .riio S<, [>rt:serit6 coino resultado de un;i creciente afliicii- 
t i , i  di. di;;s;i\. tc~iic~nreiio que se t rad~i jo  eii 1111 fucrte saldo posiri\o 
5 : ~  la b : i l ,~ i~~; :  (!(. !>.i<os y en un iiiusitad(-, ' rumrnto dc la reserva 
~iii)i-icr~ii!~, I U U -  dc L'(t.5 rnillones (le dóiarcs qiir h;ibía rcgistracio 
t i !  1054. t c  c,ic\i) ;: 410 millones de di,larcs en 1'335. E n  <,c,ilsc- 
c-cienci:;, t . !  lktrico cic. hléxico- nuevanlente congeló los dcphsitos 
ciiie cxcc~tli~*;.~ii~ cic: p;isivo coinpurable en rnoneda nacion¿il, de los 
!.~,iiicos t i t .  ;ic~i>os~t::. registrado al '3 de  ene:o clc 1935, y cxigiti q\:c 
ti?l\! i>t" ii!~<.~r.rt depositados en  siis arc.2I.s o. en  s u  defccrc! ) ;i 
condición de que los créditos comerciales otorgados por dichas 
instituciones representasen, como máximo, el 30 "/U de su cartera, 
se les diera el siguiente destino: los bancos del Distrito Federal 
mantendrían el 30 % en efectivo y dedicarían el 45 % a la compra 
de títulos aprobados, el 10 % a la conccsióri de préstamos para 
actividades productivas, y el 15 % restante a inversiím libre. Los 
bancos de provincia conservarían en efectivo sólo el 20 % v el 
80 '70 restante lo invertirían en valores autorizados (30 Y O ) ,  en cré- 
ditos para la producción (35 % )  y en inversión libre (15 % ). Por 
cuanto se refiere a los excedentes de su pasivo computable en 
moneda extranjera, se estableció que los bancos guardasen el 25 % 
en efectivo, pudiendo invertir el 75 % en bonos del Banco Interna- 
cional de Reconstrucción y Fomento o en valores financieros, en 
dblares, lanzados por la Nacional Financiera. 
En el propio año, la anterior medida también fue aplicada a los 
bancos de ahorro y a los departamentos especializados e:i esa acti- 
vidad de las instituciones de crédito y se dispuso que los depósitos i 
de ahorro que sobrepasaran al monto que los mismos habían alcan- 
zado el 31 de agosto de 1955, tanto en moneda nacional coino en 
moneda extranjera, fuesen puestos a disposición del Banco de Mé- 4 
Otros mecanismos adoptados en septiembre de 1955 para ate- 
nuar la inflación, radicaron de una parte, en la fijación de un tope 
al monto del pasivo exigible y del pasivo contingente de los bancos 
comerciales: considerados conjuntamente ambos conceptos no de- 
berían exceder de 15 veces el capital pagado más las reservas de 
xico para su custodia. Sin embargo, los organismos bancarios re- 
ccptores de ahorros quedaron facultados para disponer del 90 % 
del excedente de sus depósitos, cuando lo invirtieran en cualquiera 
de las dos formas siguientes: la primera, asignaba el 10 % para l 
préstamos a corto plazo, cl 5 % para préstamos refaccionarios, el 
37.5 % para la compra de valores industriales autorizados y el 
37.5% en títulos del Estado. La segunda forma estipulaba que los 
bancos de ahorro que hubiesen dedicado una cantidad igual al 
l 
20 % de sus pasivos computables en moneda nacional y extrarljera, 
a la adquisición de valores industriales y gubernamentales, podrian 1 
emplear los nuevos depósitos, efectuados con fecha posterior al 31 
de agosto, a la realización de las operaciones que les confería la 
Iry, siempre y cuando reservasen de dicho monto el 35 "/U que 
distribuirían así: depositarían el 10 %, en efectivo, en el Banco de 
hléxico, e invertirían el 5 % en créditos refaccioilarios, el 10 % en 
valores industriales y el 10 % en valores gubernamentales. 
1 
capital, siempre que, tomados separadamente dichos rubros, el pa- 
sivo exigible no se extralimitara de 12.5 veces y el pasivo contin- 
gente de 4 veces el capital pagado siimado a las reservas; y, de otra 
parte, en la peticijn a los bancos de depósito en el sentido de que 
restringieran el uso de créditos del exterior, ya fuesen bancarios o 
comerciales. 
Para complementar las medidas reseñadas, en 1955 se estableció 
la obligación para el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de 
Obras Públicas y para la Nacional Financiera, de depositar en el 
banco central los fondos que captasen por la colocación de sus 
bonos, deduciendo previamente de su monto'los recursos neccsa- 
rios para ciimplir sus programas de inversiones autorizadas. 
La política bancaria tendiente a detener las presiones inflaciona- 
rias, que se habían producido desde el año precedente, logró, en 
buena medida, en 1956, frenar el incremento del circulante y mail- 
tenerlo a niveles más o menos congruentes con el aumento del 
producto nacional. En el curso del año se introdujeron algunas 
innovaciones a los dispositivos de carácter bancario, como fueron, 
uniformar las normas de reserva obligatoria aplicables a los bancos 
de provincia, independientemente del lugar de su residencia; limi- 
tar a 3 % el interés que devengarían los depósitos de ahorro y a 
plazo en moneda extranjera; elevar la proporción que debía existir 
entre el pasivo exigible sumado al pasivo contingente y el capital 
pagado siimado a las reservas, a 20 a 1 en lugar de 15 a 1 ;  y 
ampliar el capital social del Banco de México a 200 millones de 
pesos. 
En el propio año 1956 se incorporaron algunas reformas a la 
Ley General de Instituciones de Crédito, cuyos objetivos eran los 
siguientes: aumentar el volumen de crédito destinado a la cons- 
trucción de viviendas populares; dotar a las instituciones de ahorro 
y a las uniones de crédito de capacidad legal para ampliar siis 
fuentes de recursos; poner a disposición de un mayor níicleo de 
prestatarios los créditos refaccionarios y de habilitación y avío, 
haciendo más flexibles las reglas para la concesión de dicha claso 
de créditos, y ejerccr un control más eficaz sobre las actividades de 
las instituciones fiduciarias. 
En 195 7 ,  el Banco de Mé:tico ofreció a la banca privada hacerse 
cargo, a través del redescuento al 4.5 % , del 50 % de los créditos 
que la misma otorgase a la CEIAlSA para la compra de cosechas de 
trigo, y a computar como un renglón del depósito legal el 50 70 
restante. Además, y para fines de fi~ianciainiento a la producción 
de artículos de exportación, el banco central facu!ti> a los bancns 
de depósito y ahorro para efectuar t ransdcci~~r ie~ ~ i c  .l.c:c.c iieiir > 
con bancos extranjeros. 
. . Por otra parte, con objetó de permitir que los baii\,t t.# tlc dc-poii-- 
t o  y ahorro del país dispusiesen d e  mayores rcc:irsr;-, p:r!.;i j i i s  
. . 
operaciones específicas y de incrementar sus ddqi:isic,!:, i :S dc  tii.3- 
los industriales, el banco central inodific0 Ilts :.c:gl;:, rii.i 1 . ' ,qiiii<:i~ $ 1 ~  
depósito obligatorio en la siguiente foriiia: LI los l?,i!lcl a:, iie !.: i::il~i- 
tal se les autorizó a invertir de su pasi\.o c(~illpiit:ii)l~, ::i; : i i i ) i i i  :I.i 
nacional -una vez deducido el 25 "/o , como i:iiiii:iio, i j l ; r  cieposit~i 
rían en el Banco de México-, el 30 Yo en \-al!.i.cs :!t.;i ! ):.i/..itii;s. t I 
20 % en transacciones a media110 plazo y el 25 % . c t c  .;( ~ ~ ~ : ~ . < i o  ( . ( , : i  
sil criterio. Los bancos de provincia, que sc!~,.ir..iriaii cie su pasi\.o 
computable el 15% , como mínimo, para eiitrcio;;trlo cii c!epOsito .ii 
Banco de México, podrían dcstinar el resto .I 1'1 .idijiiisición 
\alores del gobierno (1 3 % j, a la coiiccsio!i dc ii.i:(riit>s p,:r:i 1.1  
:igricultura, pesca e iridiistrias conexas (22 ';. j ,  <: ii)vci .;ioiies :i icc- 
tli,iiio plazo (20 % ) y a otras operaciones e!c.gidas lil>i~<.iiiciit~ lji)i- 
los iiiisnios bancos (25 '% ). 
Eii cI curso del inisino año 1957, se prod~!ici un r;ipiiii, aiiinciiro 
cii las obligaciones de las sociedades firiancicras, sohrc- todo en !as 
contraídas a corto plazo, lo que motiv0 qiie se rsforin,ise, el 31 dc 
ciicienibrc de dicho aiio, la Ley General de liistitiicioi~<:i de Crecii- 
to, para incorporar las sociedades financieras ;i! i-í.siinc~? dc.1 dep0,:- 
10 obligatorio con la fiiialidad de g~lrantiziir su iiq~iiii(./ t:ii cii,ll- 
quier tiempo. Ida reserva obligatoria de dicli;is sc:cit~d.:.~i:.; S(: cst,i- 
hlecerín entre el 5 7'0 y el 30 % de sii pasi\!o crigiblt:, tanto ci-i 
moneda nacional como cn moneda extrar!jera, quid:ii;do al arbi- 
trio del Banco de h4éxico su fijación definiti1.a. 
Ida dcpresi0ii económica que se había iniciado n ;,;ii-:ir de 1957 
c!i los Estados Unidos, se ii~aiiifcstí, con n.i;iyor iigudc-i;r L , I ~  1958, 
circilnstaiicia que influyó en la baja de precios de 1;i ~ii:i).oi-i;i de los 
~~rodt ic tos  de exportación de nuestro país. Estc l'cii<jinc~iio repei-cii- 
ti6 dcsfavorableinente eii la balanza de pagos dcspcrt('i el tcnior a 
ui:a nueva devaluaci61i, trayendo consigo el :itcsorarnics!ito de di\+ 
sLis extranjeras y de metales preciosos. Auncliic las i~i\.c.i~sioiics ex- 
t~.,i~,,jcras directas y los créditos pro\lciiie;itcs r ic !  extc.i.i<>r 1 1 0  cf7s,i- 
iori de  iticrerncntarse, la reserva monetari;~ ii. i-~tli:j(! ( i:iisiclrr;it>lr.- 
I I I C I ~ T C ,  e11 u11 19 z, y el ci-édito p:ira la l ~ ~ , ( , ( l ~ i ( : ( - i í > i . ,  s!-<iscO ,:;i , 
contraste a la rria).or dciriaiida que se hacía del !riisiiio 1;stit nil(,r :I 
sit~iacióii obligó al Banco de Aléxico a hacer :ii:!stcs (:!! < . i i  politii,.i 
Ixtriraria con objcio de i'ort aleccr el incrcado iii .  \7.101.(.!.. co~isc.i.\ '1:- 
la liqiiide~ de los baiic.os a i i r i  iiivel coii\~ciiiente y evitar la restrit - 
ción del crédito. Con este í~ l t imo .fin, Lacultó a los bancos dt, 
depósito ). ahorro, así como a las sociedades financieras, para qiic. 
obtuvieseii financianiiei~to del exterior para los prfsiamos prenda- 
rioc va otorgados sobi-c el algodón. Igualrticiite autorizó a los b:iii- 
cos de depOsito a tcrier riuiiientos eii su cartera hasta iiii 6 70, corno 
máximo, no obstante que sus recursos no hubiesen registrado uii 
incrementr) corresporidieiitc. 
1'c)r lo que se refiere LI las sociedades f'inaiicieras, de aciicrdo coii 
lo estipii1;rdo por la Le), General de Iristitiiciones de Crédito. cl 
barico ceiitr;il establc.ci6 para dichos orgariismos una teserva oblig:t- 
toria equi\.;ilerite al 1(! 7% del pasivo exigible en rnoncda iiacioii~:l 
(sin contar los depósitos), y el 25 % del pnsi\;o exigible i i i  nioiicd;~ 
cxtraiijera (tan1bii.n z i i i  iiicliiir los depósitos), auilqiie les periiiiticr 
hitantes ii;rsta del 1'3 7~ 1. 24 % respccti\.:iinciite cii;~ii<lo dicli:).; 
I'a1t;iiites h c  utilizas(-ii cii las iii\~crsioiies que cl propio baiico indic't- 
se. 
E1 Iiaiico Nacioiial de Traiisportes y 13 Fi:iaricier:i Nacioi~al Azii- 
carcra fucron las dos Instituciories nacioiiíiles que se coiistiti1)-croii 
cii cl periodo que sc i.iciie estudiíirido. La primera, el Baiico Nacio- 
nal de 'I'i-;~iisportes, coino sucesora del baiico privado dciiomiiiado 
"Banco Liitinoamei-icnno", fue creada el 13 de julio de 1953 co!i 
el carlíctci- de baiico de depósito, ahorro y fiduciario, quedaiido 
autorizado para realizar todas las traiisaccioiies propias a esa cl¿isc 
de iristitucioiies. Sil función radica esencialmente e11 proinovei-, 
bajo la dii-cccióii del Ilepartamento del Distrito Federal, el desilrro- 
Ilo de 10s medios de transporte urbanos eii la ciiidad de hlí.sico, 
mediante 1 ; ~  conccsióii de créditos para la compra de los vehiculos 
adecuados para tal f i r i .  
La Fiii¿iriciera Nacional Azucarera tambiéri se deriv0 de ili1;i 
empresa privada -la Firianciera Industrial Azucarera qiic había 
sido fuiidnda en 1 9 4 3  y quedo i~istituida como organisino nacio- 
iial de crkdito en agosto de 1953, con iin capital autorizado dc 50 
N rnilloiies de pesos, qiic sería11 a~->cirtados por los ingenios a~ucarercjs 
asociados a la UiiiOn Nacional de Productores de Azúc-ar. Eri s i l  
calidad de institilciOn financiera y fiduciaria podría llevar a cabo 
todas las operaciorics iiiherentcs a esa categoría de cstableciiiiicii- 
i tos, otorg:indo tod(1 s i l  ,tpo).o fin;triciero a la industi-i;~ aziic¿irch!-ti, 
5. Administración del licenciado Adolfo López Mateos. 
10  de diciembre de 1958 a 30 de noviembre de 1964 
Al iniciarse este periodo, la política bancaria se orientó, esen- 
cialmente, a tratar de mantener la estabilidad de la moneda, forta- 
leciendo para ello la reserva monetaria -con el apoyo de  cuantio- 
sos créditos del exterior, proporcionados por la Tesorería de los 
Estados Unidos, el Export-Import Bank y el Fondo Monetario 
Internacional-, y ampliar el volumen de crédito disporiible a tra- 
vés del incremento de la capacidad financiera del sistema bancario, 
Para lograr este último fin, en e l  curso de 1959, el Banco-de 
México adoptó las siguientes medidas: 
a )  Permitió cierto margen de faltante en el depósito obligatorio 
a los bancos de depósito que no hubiesen obtenido determinados 
aumentos en sus recursos con respecto al monto que los mismos 
hubiesen alcanzado cn los dos íiltimos años; 
b )  Para contrarrestar la tendencia ,del público a conservar sus 
disponibilidades en divisas extranjeras y, simultAneamente, para eie- 
var los fondos para préstamos en moneda nacional, orden6 a las 
sociedades financieras -cilyos pasivos habían venido creciendo de 
manera excesiva- que depositaran en el banco central, a partir del 
6 de marzo, los excedentes del pasivo computable registrado en la 
fecha indicada; 
c )  Prohibió, en la misma fecha, a las instituciones fiduciarias, de 
una parte, que aceptaran fideicomisos, mandatos o comisiones cii- 
yo prop6sito fuese la concesión de préstamos en moneda extran.je- 
ra y, de otra, que recibieran fondos en moneda extranjera para 
emplearlos en créditos en moneda nacional; 
d )  hlodificó la aplicación del pasivo compctable de los bancos 
de depósito en los rcriglones referentes al depósito en efectivo en 
el banco central y a1 de inversión en valores del Estado: para e1 
primer concepto estipuló el 15% del pasivo computable, en Iiigar 
del 25 % anterior, a fin de que el 10 % de diferencia f~iesc dedica- 
do a la adquisición de t ítiilos de la Financiera Naciorial Azucarera, 
y para el segiiiido rrihro estableció que los bancos invirticscn el 
20 10. en vez del 30 % anterior, distribuvciido el 1 0 %  restante 
entre la compra de bonos para el fomento d(: la gar;actcría ( 5 %  ) 
la coiicesicín de créditos para la agriciiltrrra, minería, apicultara, 
;tvicultura, pesca o industria ( 5 %  ). L a  inversión en valores del 
Estado de los bancos del interior se redujo del 13 % al 10 % de su 
pasivo computable, n efecto de que estuviesen en posibilidad de 
ampliar sus créditos a la agricultura y otras actividades prodiicti. 
vas; 
e )  Con la finalidad de que la banca comercial asignase mayor 
financiamiento a la Compañía Exportador;i e Iriiportadora (CEIh1- 
SA), organisino descentralizado que trataba de estabilizar los pre- 
cios de  los artículos de consumo popular, el banco ceritr;il adquirió 
el comproniiso de tomar en redescuento el 50 % de los préstamos 
que proporcionasen los bancos de depbsito a dicha institiici6n. 
Las medidas reseñadas dieron como resultado un aumimto cii las 
disponibilidades bancarias y en el crédito, al igual quc trri la reserva 
monetaria, lo que determinó que en 1960, el Banco de hlexico, 
para evitar posibles presiones inflacionarias, modificara iin t a~ i to  su 
política bancaria, sin dejar de canalizar parte del crkdito hacia la 
produccióri. Así, rccibió eii redesciieiito, al 4.5 %, los préstan~os 
pigiloraticios suministrados por los bancos a los pccluiños .igric.iiI- 
tores con destino a financiar los cultivos (le trigo, r i i i i í r .  y sorgo. 
Por otra parte, y a causa de que las socied,~cles Eiiiaiicier;is cilhrí;tii 
un rédito muy aito sobre los capitales quc captnhari .i c;,r.t(: plazo, 
el banco central, en abril de ese año, seririlí) < <lirio limite dc crcci- 
miento de dicha clase de fondos el 12 :iiiii:iI, inc(~,iiiisiiio r.o!i cl 
que se intentaba ajustar la naturaleza de I,is trl11i~icii~i1c.s tlc 1;is 
sociedades firiaiicieras de acuerdo con !os ~)l . \nos  clc siis (::irteras. 
Por último se aiiinentó al 6 % cl tipo clc iii?[ i-cs pagCiricro sobrc los 
depósitos a iriás de 3 meses y a 7 % para  lo^ c-oiistituiclos a ti.rmiiio 
mayor de 6 meses, dando al mismo tiempo ni;iyor i'lcxihilidad a las 
ncrmas relativas a la inversií~ri de los cleptisitos a plazo de la banca 
comercial. 
Duran te 1 96 1 se produjo en el país un,i fuga dc capit,ilcs '1 corto 
plazo, lo que dio lugar a una severd contracción en 1'1 ii~vcrsiOri 
privada. N o  obstante, el finariciamiento hancario no sc rvd~ijjo y, 
por el contrario, acusó un aumento del 15.8 % dchido '11 ,ipo) o 
fiiiCinciero de los créditos provenientes del eutcrioi, ,isí coino del 
que otorqó el Bdnco de hléxico a la banca privada, ,il scctor pílbli- 
co - que increnientó yrrs inversiones- y al nicrcado de v,ilorcs. Por 
lo que se refiere dl deP6sito obligatoiio, el instituto emisor iic> 
vari6 las tcglns aplica~bles dl mismo, nuiiqiic. 1,is societi idcs linaiicie- 
ras coiitiriiinron coiicentrdndo los rcciit-sos '1 corto ~ I ' I L O  con el 
iriceiiti\o del p+o de altas tas,i$ dt iriter;~. Fii e! al io cle qiie se 
tr~:a,  t'~inbi¿.n se observó cierto fort,i!cciinit*iito de b'inc os ki- 
potecnrios, cuyas cédulas encontiaron ii1,iyor ,iccpt,ici<;ii t t i  el rncr- 
cado. 
En 1962, la pcrsistericia de 13 baja invcriióri piivCit1a :>b!igó al 
I);tr:co cential seguir estinriilando las in,vcrsiones a ti.a\és del (-1; 
clito al scctoi pi~blico. ,"adernis, y a efecto de no rt>stririgir el firiail. 
( iarriie!i:o bancario, ;>ermitió que lo:; bancos de dep:ísito elevasc:~ 
e! moiito de s i i c  rart eras, dentro de ticrtos límites, auiiqiie el ni\.c,l 
11e SUS drpósitos en iiioncda nacional hiihicsc disminuido. A finnlc: 
tiel 250 fue i~lodificnda nuevamente 1;i l,e17 General dc 1listitiicic)- 
iies de Crédito; las rcfornias iiitroducidas trataban dc fornentitr t.! 
crédito destinado a las actividadcs piod~ctivas,  ampliar los presta- 
mos para la zdquisición de bierres de consumo durablcs y atcnder 
las necesidades dc crédito para la coristruccióil de vivicnctas popii- 
lares. El Banco de México, para la consecución de este íiltimo fin, 
facultó a los bancos de ahorro, hipotecarios y de aliorro y prista- 
mt) para la vivienda popular, a que concediesen préstamos hipote- 
carios hasta e3 80 % del valor de las garantías. 
En 1963, como consecuencia de 1a recuperación de la inversi6n 
privada y del incremento de los créditos del exterior, las iiistitiicio- 
nes de crédito recobraron su liquidez, lo que les dio citpiicidad 
flnacciera para ampliar sus líneas de crédito, adquirir títiilos del 
Estado y asignar préstamos a Ia Compafiía Nacional de Subsist<in- 
cias Populares (CBNASUPO), 
Ante esta favorable coyuntura, el Ixinco central estini0 convc- 
niente dictar algiinas medidas tendientes a lograr el abatilniento de 
las altzs tasas dc interés, la canalización de nuevos recrirsos a la 
p?-r>diicci6ri y el estínirilu de la consiriiccií~n de viviendas barat~is. 
Eii relacibn con el primer propósito, solicitó a las sociedades finan- 
cieras que redujesen en un punto, por lo menos, el porcentzije de 
interés que venían pagando a los capitales a corto plazo. En cuanto 
al segundo objetivo, impulsó las operaciones de descuento de los 
bancos de depósito con los Fondos de Garantía y Fomento, esta- 
Is!ecidos por el gobierno, de la agricilIti~ra., ganadería y avicultura, 
de la industria, de la artesanía y del turismo; aprobó la ~(incesióti 
de préstamos prendarios a los industriales, hasta el 12.5 % de sil 
pasivo exigible, cuando estuvieran garantizados con certificados dr 
Almacenes Nacionales de Depósito; permitió a las sociedades fi-  
nancieras y a los bancos de depósito extender el plazo de los credi- 
tos refaccionarios a la agricultura y a la industria, hasta diez años, 1 
en lugar de cinco: e, igualmente, autoriz6 a las sociedades financie- 
ras para que anipliaran el plazo de los créditos para firiariciar la . 
exportación de manufactiaras hasta 7 años y a los bancos de depó- 
sito hasta S años. 
Por lo que se refiere al fomento de la vivienda popular, el Banco 
de R4éxico crdenG a los departamentos de ahorro y a las institucio- 
i : . ; ~ . : i t  i l i ,14 ilu( ! ~ I I C < I ~ < O ~ ~  . I r  ( ;c>iq'~rnieiito dc crí.ditos, a lary: 
1 0  , ,driCiclc, i 1 ;>, [J  t i  i a t ' i ~ s t ~  LIC í ion ;r vvnta dc vibicn- 
ias h a  .' i ., i , ~ \  1)rii: ( r  15 i.1 50 'j; . i d  increincnto dc sus depósitos 
, i,ts .. zil!iil,:\, t.¡ " f ?  '4) ddi los nar:Lou préstamos y transacciones 
> , I V ) ~ C ~  A -  I' Poi . i i i  pir tc ,  el gobicrrio federal constituyó dos fidei- 
1 1  icti~ixii*l,iclo\ I'orldo ae  (;arantín y Apoyo a los Créditos 
., Id l IL I: I C ~ ~ L  J 1;or:do dc 0per~icií)n y Descuento Bancario a ln 
t'ivierici,~ con dcbt~iio, orlo, al apoyo de los bancos que concedie- 
,can créditos a personas dc reducida capacidad económica y, otro, a 
i,tcilit,tr f t )ndos a los bancos hipotecarios, a los departamentos de 
ihorio ) .i los bancos de ahoiro y préstamo, para que, a su vez, 
piidier'lri ( onceder, en iin volumen superior a sus recursos, présta- 
rnos hipo1 rcarios para casas con valor de 55 mil pesos. 
En 1964, el crecimiento de los fondos internos y el de los 
provenientes del exterior en forma de créditos, proporcionó al 
sistema bancario grandes disponibilidades que determinaron un in- 
1 r eiiicritc-, t-n el crédito bancario del 21.5 % . Para contrarrestjr las 
presiones i~lflacionarias que pudiera haber originado estc aumento 
de rccuiv!s, el Banco de México colocó valores en cantidades im- 
portaritc. y puso en vigor la obligación de los bancos de depósito 
c t ( >  n1.1iiri.rier unn relación de 15 a 1 entre su pasivo exigible, suinn- 
i(. continqciite y el capital surnado a las reservas. 
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